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在 过 去 的 20 年， 伴随 中 国 经 济 的 高 速 增长 ， 中 国 金 融 市 场 和 金融 学 教育 及 研 
究 出 现 了 跨越 式 的 发 展 。 以 股票 市 场 为 例 ， 自 1990 年 12 月 第 一 批 股 票 在 上 海 证 
券 交 易 所 和 深圳 证 券 交 易 所 上 市 交易 以 来 ， 新 中 国 股市 从 无 到 有 ， 已 发 展 成 为 上 
市 公司 达 1800 多 家 ， 总 市 值 22.8 万 亿 元 ， 日 均 股票 成 交 金 额 2400 多 亿 元 的 世界 
前 五 名 的 股票 市 场 @。 与 股票 市 场 相 比 ， 发 展 相对 缓慢 的 金融 衍生 产品 市 场 和 其 他 
人 金融 产品 市 场 在 近年 也 加 快 了 发 展 的 步伐 。 股 指 期 货 在 2010 年 4 月 16 日 正式 扒 
出 并 上 市 交易 ， 股 票 期 权 交易 亦 指 日 可 待 。 与 此 同时 ， 中 国 金融 市 场面 临 的 独特 
问题 和 挑战 提供 了 许多 非常 有 价值 的 金融 研究 课题 。 可 以 说 ， 中 国 金 融 学 研究 者 
和 业界 人 士 正经 历 着 一 个 黄金 时 代 。 

中 国 金融 市 场 的 快速 发 展 昌 显 了 对 金融 人 才 和 金融 知识 的 迫切 需求 及 严重 短 
缺 性 。 就 金融 学 教育 而 言 ， 在 过 去 的 20 年 中 同样 经 历 了 前 所 未 有 的 发 展 。 随 着 中 
国 综合 性 大 学 和 理工 类 大 学 商学 院 规模 的 不 断 扩 大 ,金融 学 作为 一 门 主要 的 学 科 
已 经 成 为 最 热门 的 专业 之 一 。 此 外 ， 财 经 类 高 校 更 是 经 历 了 跨越 式 发 展 ， 其 中 发 
展 最 快 的 学 院 之 一 就 是 金融 学 院 。 可 以 说 ， 金 融 学 作为 一 门 独立 的 学 科 已 经 完成 
了 从 无 到 有 的 转变 。 目 前 ， 我 国 已 有 300 多 所 综合 性 大 学 和 理工 类 大 学 开设 了 金 
融 学 相关 专业 ，40 多 所 财经 类 大 学 中 有 10 多 所 拥有 独立 的 金融 学 院 。 相 对 于 金融 
学 科 的 快速 发 展 ， 金 融 学 教科 书 的 开发 则 显得 有 些 滞 后 。 尤 其 是 ， 目 前 还 没有 一 
本 比较 适合 我 国 高 年 级 本 科 生 和 研究 生 使 用 的 中 文 版 《金融 计量 学 》 教 材 。 据 我 
所 知 ， 不 少 商学 院 仍 沿用 传统 的 计量 经 济 学 教材 来 给 金融 学 专业 的 学 生 提 供 定 量 
分 析 的 训练 。 在 这 一 背景 下 ， 姜 近 勇 和 潘 冠 中 两 位 博士 所 著 《 人 金融 计量 学 》 一 书 
的 出 版 可 谓 恰 逢 其 时 。 此 书 将 为 中 国 的 金融 教育 者 和 研究 者 提供 一 本 不 可 或 缺 的 
教科 书 和 参考 书 。 

《金融 计量 学 》 不 仅 填补 了 国内 经 济 金融 类 教科 书 的 一 个 空白 ， 而 且 还 是 国内 


@ 数据 来 自 中 国 证 监 会 网 站 (www. core. gov. cn) 公布 的 “证 券 市 场 月 报 ，2010 年 4 月 统计 数据 ”。 根 
据 世 界 证 券 交易 所 联合 会 (WEE) ( www. world - exchanges. org) 2009 年 底 的 数据 ， 依 市 值 (单位 : 万 亿美 
元 ) 排名 ， 美 国 股市 15. 08 排名 第 一 ， 中 国 股市 (上 证 和 深 证 交易 所 ) 3.57 排名 第 二 ， 接 下 来 依次 是 日 本 
3. S3 ， 泛 欧 股市 (NYSE Euronext) 2. 87， 英 国 股 市 2. 80。 
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学 者 与 海外 学 者 合作 研究 的 成 果 。 在 过 去 的 几 十 年 ,我国 引进 和 翻译 出 版 了 很 多 
优秀 的 国外 经 济 学 和 金融 学 教材 。 这 些 引 进 和 翻译 版 本 在 中 国 经 济 学 教育 早期 是 
非常 必要 的 ， 并 发 挥 了 重要 的 作用 。 但 是 到 了 中 国 经 济 发 展 的 现 阶段 ， 仅 仅 依 千 
引进 和 翻译 出 版 的 教科 书 是 远 远 不 够 的 。 著 名 经 济 学 家 、 普 林 斯 顿 大 学 经 济 学 教 
授 邬 至 庄 先生 最 近 在 主题 为 “中 国 经 济 学 教育 的 研究 与 方向 ”的 报告 中 谈 到 ， 
“中 国 经 济 学 家 (应 ) 会 撰写 自己 的 教科 蔬 ， 当 然 可 以 采用 美国 教科 书 的 理论 杠 
架 ， 关 于 中 国 经 济 的 研究 成 果 应 该 融入 到 这 些 教科 书 中 ， 从 而 给 学 生 提 供 现实 生 
活 中 的 实例 。"@ 本 书 作 者 姜 近 勇 和 潘 冠 中 两 位 博士 近 几 年 就 中 国 金融 市 场 的 一 系 
列 研究 课题 开展 了 深入 合作 。 两 位 作者 不 仅 确立 了 长 期 合作 研究 计划 ， 而 且 还 致 
力 于 金融 学 学 科 建 设 和 教学 工作 。2010 年 潘 冠 中 博士 受 姜 近 勇 博士 的 邀请 ， 赴 美 
国 亚利桑那 大 学 访问 半年 ， 工 作 内 容 的 重点 便 是 本 书 的 写作 。 因 此 ， 本 书 吸收 了 
最 新 的 国际 前 沿 水 平 的 金融 计量 学 成 果 。 与 此 同时 ， 它 还 避免 了 翻译 版 本 教科 书 
的 一 些 不 足 。 我 深信 这 是 一 本 适应 中 国 特 色 教育 体制 并 将 受到 广大 师 生 欢迎 的 
教材 。 

《金融 计量 学 》 具 有 自己 独特 的 风格 。 第 一 ， 全 书 内 容 覆 盖 了 金融 计量 学 的 主 
要 问题 ， 且 具有 清晰 的 框架 结构 。 全 书 共 十 四 章 ， 分 为 离散 时 间 模 型 和 连续 时 间 
模型 两 大 部 分 。 离 散 时 间 模 型 部 分 共 八 章 ， 其 内 容 包含 了 与 现代 金融 学 研究 相关 
的 方法 ， 如 资产 定价 模型 的 检验 、 与 市 场 有 效 性 相关 的 随机 游 走 检验 、 事 件 研 究 
方法 和 资产 收益 的 波动 率 模 型 等 。 值 得 指出 的 是 ， 其 中 一 些 内 容 尽 管 非常 重要 ， 
但 在 我 们 现 有 的 金融 学 课程 体系 中 大 多 被 忽视 。 例如， 本 书 详 述 了 资产 定价 模型 
的 模 截面 检验 方法 和 面板 数据 模型 。 和 连续 时 间 模 型 部 分 共 六 章 ， 主 要 包括 金融 中 
用 到 的 随机 微 积分 知识 、 金 融 中 常用 的 连续 时 间 模 型 、 连 续 时 间 模 型 的 各 种 估计 
方法 、 高 频 金 融 数 据 分 析 方 法 等 等 。 连 续 时 间 模 型 在 金融 中 的 重要 性 姓 庸 置疑， 
目前 我 国 金融 学 课程 体系 在 这 一 方面 仍 显 薄弱 。 第 十 章 给 我 留 下 的 印象 尤为 深刻 ， 
作者 花 了 大 量 的 时 间 和 精力 来 介绍 金融 中 常用 连续 时 间 模 型 的 统计 性 质 。 读 者 将 
发 现 这 些 内 容 无 论 对 于 教学 还 是 科研 来 说 ， 都 非常 方便 有 用 。 有 鉴于 此 ， 本 书 也 
是 一 本 非常 好 的 参考 书 。 第 二 ， 本 书 内 容 由 浅 入 深 ， 其 风格 和 采用 的 许多 例子 显 
示 了 本 书 是 作者 在 国内 外 从 事 教学 和 研究 工作 十 几 年 经 验 的 结晶 。 比 如 ， 在 资产 
定价 模型 估计 和 检验 的 阐述 中 ， 本 书 从 大 部 分 学 生 都 熟悉 的 、 最 简单 的 单 因子 
CAPM 开始 ， 一 步 步 地 拓展 到 更 一 般 的 模型 。 连 续 时 间 模 型 的 估计 技术 性 要 求 高 ， 
是 学 习 的 难点 。 本 书 从 最 基本 的 估计 方法 开始 介绍 ， 如 矩 估 计 、GMM、MLE 等 ， 
然后 再 过 渡 到 更 为 复杂 、 更 为 高 深 的 估计 方法 ， 如 半 参 数 与 非 参 数 方法 、ECF 方 
法 等 。 此 外 ， 全 书 使 用 大 量 的 实证 例子 来 帮助 学 生理 解 一 些 重要 的 理论 和 概念 。 
这 些 例 子 还 能 帮助 学 生 培养 独立 实证 研究 的 技巧 和 能 力 。 第 三 ， 如 前 所 述 ， 本 书 


@ 中 国 经 济 学 教育 与 研究 论坛 是 分 至 庄 教授 八 十 华诞 庆典 主题 发 言 ，2010 年 6 月 21 日 。 


是 国内 与 海外 学 者 合作 研究 的 成 果 ， 不 是 纯粹 的 翻译 ， 其 内 容 和 风格 反映 了 我 国 
课程 体系 建设 和 学 生 的 需求 。 并 且 本 书 的 实证 分 析 和 案例 中 大 量 地 采用 了 中 国 金 
融 市 场 的 数据 ， 同 样 体现 了 与 中 国 金融 市 场 实践 的 紧密 结合 。 最 后 ， 作 为 教科 书 ， 
本 书 在 每 章 末 附 有 习题 。 这 些 习 题 分 为 概念 、 理 论 与 实证 问题 三 类 ， 对 帮助 学 生 
牢固 地 掌握 书本 内 容 非 常 重要 。 

金融 学 的 研究 和 教育 在 中 国正 在 莲 勃 发 展 ， 很 多 国外 先进 的 金融 研究 方法 和 
工具 日 益 应 用 到 我 国 金融 问题 的 研究 之 中 。 但 是 ， 相 比 欧美 发 达 国 家 的 金融 学 研 
究 水 平 ， 由 于 起 步 晚 、 基 础 薄 ， 我 国 的 金融 学 研究 仍 待 进一步 深化 。《 人 金融 计量 
学 》 内 容 人 全面， 吸收 了 具有 国际 前 沿 水 平 的 金融 计量 学 的 最 新 研究 成 果 ， 其 由 浅 
入 深 的 风格 使 得 本 书 具 有 很 强 的 可 读 性 。 本 书 在 一 定 程度 上 填补 了 我 国 金融 学 课 
程 体 系 的 空白 ， 并 将 对 进一步 推进 我 国 金融 学 研究 作出 贡献 。 

鉴于 以 上 原因 ， 我 毫 无 保留 地 向 所 有 学 习 金 融 的 学 生 、 研 究 金融 问题 的 学 者 


及 业界 人 士 推荐 此 书 。 
VAOR 


中 国 社会 科学 院 数量 经 济 与 技术 经 济 研究 所 所 长 、 研 究 员 
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在 过 去 的 几 十 年 ， 作 为 经 济 学 一 门 分 支 的 金融 学 取得 了 长 足 进展 ， 并 已 发 展 
成 为 一 门 自 成 体系 的 学 科 。 与 其 他 学 科 相 比 ， 金 融 学 有 自己 独特 的 研究 问题 、 丰 
富 的 数据 和 特有 的 研究 方法 。 作 为 金融 学 的 有 机 组 成 部 分 ， 人 金融 计量 学 对 于 金融 
学 领域 研究 方法 的 开发 和 创新 起 着 重要 作用 。 人 金融 计量 学 的 核心 在 于 开发 金融 学 
研究 中 的 定量 方法 。 它 包括 利用 现 有 数学 、 统 计 学 、 计 量 经 济 学 等 领域 的 知识 ， 
为 金融 学 研究 提供 理想 的 工具 。 此 外 ， 人 金融 计量 学 研究 者 的 任务 还 包括 开发 新 的 
研究 理论 和 方法 ， 以 处 理 金融 学 中 独特 的 问题 。 作 为 一 个 特定 的 研究 领域 ， 金 融 
计量 学 涉及 的 课题 包括 开发 理论 模型 、 研 究 模型 的 各 种 性 质 、 使 用 市 场 数据 进行 
模型 的 统计 推断 ， 如 模型 估计 、 模 型 设 定 检验 ， 等 等 。 金 融 学 一 方面 来 源 于 实践 ， 
另 一 方面 又 是 一 门 深奥 的 学 问 。 研 究 者 感 兴趣 的 金融 学 问题 大 多 来 源 于 实践 。 但 
是 ， 解 决 这 些 问题 的 方法 往往 比较 复杂 。 这 使 金融 学 的 研究 方法 与 众 不 同 ， 在 直 
观 的 同时 还 必须 巧妙 构思 并 具 严 说 性 。 这 一 特点 也 决定 了 本 书 的 风格 。 

本 书 是 作者 在 国内 外 从 事 教 学 和 研究 工作 十 几 年 经 验 的 结晶 。 作 者 希望 本 书 
能 填补 国内 金融 学 领域 系列 教材 的 空白 。 

从 全 书 的 内 容 来 看 ， 作 者 努力 保持 两 方面 的 平衡 。 第 一 是 全 面 性 与 侧重 性 的 
平衡 。 作 者 试图 介绍 尽 可 能 多 内 容 的 同时 ， 依 然 保持 全 书 一 个 清晰 的 结构 。 全 书 
的 内 容 分 为 两 部 分 : 第 一 部 分 是 离散 时 间 模 型 ， 第 二 部 分 是 连续 时 间 模 型 。 离 散 
时 间 模 型 部 分 围绕 四 个 主题 展开 : 资产 定价 模型 的 检验 、 与 市 场 有 效 性 相关 的 随 
机 游 走 检验 、 事 件 研 究 方法 和 资产 收益 的 波动 率 模 型 。 通 过 以 上 章节 内 容 读者 可 
以 清楚 地 看 到 ， 本 书 的 组 织 结 构建 立 在 金融 学 研究 的 需要 之 上 。 独 特 的 研究 问题 、 
丰富 的 数据 和 研究 方法 使 金融 计量 学 与 传统 的 计量 经 济 学 区 分 开 来 。 尽 管 与 统计 
学 和 计量 经 济 学 的 联系 非常 紧密 ， 但 金融 计量 学 具有 自己 的 体系 框架 和 研究 问题 
的 焦点 。 人 金融 领域 的 研究 者 从 计量 经 济 学 汲取 知识 ， 但 有 时 还 必须 开发 自己 的 工 
具 来 解决 金融 学 问题 。 因 此 ， 与 计量 经 济 学 教科 书 不 同 的 是 ， 本 书 侧重 于 介绍 与 
人 金融 计量 学 内 容 相关 的 统计 和 计量 方法 。 例 如 ， 我 们 对 时 间 序 列 模型 的 介绍 中 没 
有 包括 AR, MA 或 ARMA 模型 。 这 是 因为 ， 一 方面 这 些 模型 是 基本 的 计量 经 济 守 
知识 ， 另 一 方面 这 些 模 型 本 身 在 金融 中 并 没有 被 广泛 应 用 。 

在 本 书 的 第 一 部 分 ， 我 们 首先 介绍 金融 资产 收益 率 的 计算 、 常 用 金融 数据 及 
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统计 软件 。 接 下 来 直接 盖 述 资产 定价 模型 的 检验 。 具 体 来 说 ， 第 二 章 我 们 介绍 资 
产 定 价 模型 ， 包 括 CAPM 与 多 因子 模型 的 时 间 序 列 估计 与 检验 ; 第 三 章 是 资产 定 
价 模 型 的 横 截 面 检 验 ， 重 点 是 排序 法 与 Fama - MacBeth 回归 ; 第 四 章 是 面板 数据 
模型 与 混合 回归 ， 重 点 介绍 参数 估计 量 的 方差 估计 。 

金融 学 中 的 一 个 基本 问题 是 金融 资产 的 收益 率 是 否 可 以 预测 。 第 五 章 阅 述 随 
机 游 走 检 验 ， 和 包括 三 种 不 同 假设 的 随机 游 走 过 程 。 第 六 章 介 绍 金融 学 中 另 一 个 重 
要 研究 方法 一 一 事件 研究 ， 包 括 事件 研究 的 步骤 、 超 常 收 益 率 的 计算 以 及 检验 统 
计量 的 构造 等 。 资 产 收益 波动 率 的 建 模 也 是 金融 学 的 重要 主题 。 第 七 章 和 第 八 章 
阐述 了 两 类 波动 率 模 型 。 第 七 章 介 绍 各 类 ARCH/GARCH 模型 ， 包 括 模型 的 设 定 、 
模型 的 统计 性 质 和 极 大 似 然 估计 等 。 第 八 章 是 随机 波动 率 模 型 ， 重 点 是 模型 的 设 
定 并 寻 出 模型 的 和 给 条 件 以 应 用 于 GMM 估计 。 

金融 学 不 同 于 经 济 学 的 另 一 重要 特点 是 其 广泛 地 使 用 连续 时 间 模 型 。 这 些 模 
型 包括 Black 和 Scholes (1973) 黄 基 期 权 定价 理论 的 文章 中 使 用 的 简单 模型 一 一 几 
何 布朗 运动 ， 到 最 近 提 出 的 许多 复杂 高 深 的 模型 。 伴 随 众 多 新 模型 的 提出 ， 人 金融 
学 研究 者 同时 也 投入 大 量 精力 解决 连续 时 间 模 型 的 估计 和 统计 推断 问题 。 因 此 ， 
金融 计量 学 在 这 方面 的 研究 也 对 统计 学 与 计量 经 济 学 的 文献 作出 了 贡献 。 

本 书 第 二 部 分 是 连续 时 间 模 型 。 第 九 章 介 绍 由 布朗 运动 和 泊 松 过 程 驱 动 的 随 
机 过 程 ， 重 点 是 在 资产 定价 理论 中 非常 重要 的 随机 积分 和 伊藤 引 理 。 第 十 章 总 结 
了 迄今 金融 中 常用 的 连续 时 间 模 型 。 为 后 面 模型 估计 方法 的 应 用 作 准 备 ， 我们 导 
出 了 各 种 模型 的 转移 密度 函数 、 特 征 函 数 或 矩 条 件 。 

本 书 主要 介绍 连续 时 间 模 型 的 三 种 估计 方法 。 第 十 一 章 介 绍 累积 量 匹配 、 拓 
方法 (MM), PRHAH (GMM)、 极 大 似 然 估计 (MLE) 等 常用 的 参数 估计 方 
法 。 第 十 二 章 介绍 有 关 皮 时 利率 模型 的 几 种 半 参 数 与 非 参 数 估计 方法 ， 如 Ait- 
Sahalia 4 + RA i+, Stanton 的 非 参 数 估计 以 及 Jiang 和 Knight 的 非 参 数 估计 。 
当 一 个 模型 的 转移 密度 函数 不 存在 解析 形式 时 ，MLE 方法 变 得 不 可 行 。 但 有 时 模 
型 的 特征 函数 有 可 能 存在 解析 形式 ， 因 而 特征 函数 可 以 用 作 模 型 的 估计 。 我 们 在 
第 十 三 章 介 绍 基于 特征 函数 的 估计 方法 。 

近年 来 ， 金 融 高 频数 据 的 出 现 推动 了 金融 学 中 新 的 研究 方法 的 发 展 。 高 频数 
据 的 主要 应 用 领域 是 波动 率 估 计 和 跳跃 检验 。 本 书 最 后 一 章 第 十 四 章 叙 述 了 高 频 
金融 数据 领域 研究 的 最 新 进展 。 我 们 首先 介绍 二 次 变 善 (QV)、 已 实现 方差 
(RV) 和 突变 差 的 概念 ， 然 后 阅 述 基于 高 频数 据 的 各 种 跳跃 检验 ， 最 后 讨论 市 场 
微观 结构 噪声 对 已 实现 方差 的 估计 和 对 跳跃 检验 的 影响 以 及 调整 的 方法 。 

本 书 作 者 试图 保持 的 第 二 个 平衡 是 简洁 与 严谨 的 平衡 。 如 前 所 述 ， 金 融 学 研 
究 大 多 由 实际 问题 引发 。 除 此 之 外 ， 人 金融 研究 的 结果 往往 需要 报告 给 金融 业界 人 
士 和 普通 公众 。 因 此 ， 研 究 方法 最 好 能 简单 而 且 直 观 。 本 书 的 一 大 特点 是 ， 在 介 
绍 不 同 金融 概念 和 理论 时 ， 我 们 确保 用 简单 但 不 失 严 谨 的 方式 阅 述 。 更 为 重要 的 
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是 ， 当 阐述 复杂 的 研究 方法 时 ， 我 们 力图 保持 叙述 方式 的 简洁 和 直观 。 我 们 通常 
的 叙述 方式 是 ， 首 先 从 简单 情况 开始 ， 然 后 才 过 渡 到 更 为 一 般 的 情况 。 这 一 方式 
在 叙述 资产 定价 模型 的 检验 中 就 体现 得 非常 清楚 。 第 二 章 资产 定价 模型 的 时 间 序 
列 检验 中 ， 我 们 从 单 资 产 的 CAPM 检验 开始 ， 它 就 是 一 个 简单 的 一 元 线性 回归 。 
然后 我 们 拓展 到 多 资产 的 一 元 线性 回归 组 模型 。 最 后 ， 我 们 拓展 到 多 资产 多 元 模 
型 的 情形 ， 即 多 元 线性 回归 组 模型 。 在 第 三 章 资产 定价 模型 的 横 截面 检验 中 ， 我 
们 同样 从 最 简单 的 单 资产 CAPM 检验 开始 ， 介绍 了 单 排序 法 和 一 元 Fama - Mac- 
Beth 回归 。 然 后 我 们 拓展 到 多 元 模型 ， 介 绍 双 排 序 法 和 多 元 线性 回归 。 对 于 多 资 
产 的 多 元 模型 ， 我 们 在 第 四 章 面 板 数据 模型 的 框架 下 考察 了 资产 定价 模型 的 检验 
问题 。 

在 阅 述 连续 时 间 模 型 的 估计 方法 时 ， 我 们 采用 了 同样 的 原则 。 在 第 十 一 章 以 
更 为 基础 的 参数 估计 方法 开篇 ， 接 下 来 在 第 十 二 章 介绍 半 参 数 与 非 参数 方法 ， 然 
后 第 十 三 章 介 绍 基 于 特征 函数 的 估计 方法 。 特 别 地 ， 在 第 十 一 章 参 数 估计 方法 我 
们 重点 介绍 了 普遍 应 用 的 答 方 法 、 广 义 矩 方法 (CMM), MAMRBH (MLE) 
等 。 

在 本 书 每 一 章 的 最 后 ， 我 们 回顾 了 主要 概念 和 主要 结果 ， 并 提供 一 定数 量 的 
习题 。 通 过 做 这 些 习 题 ， 学 生 可 以 更 牢固 地 掌握 并 加 深 对 基本 概念 的 理解 。 实 证 
方面 的 习题 还 能 帮助 学 生 热 悉 实 证 研究 的 步骤 、 数据 处 理 和 编程 等 方面 的 工作 。 
对 于 实证 练习 中 用 到 的 数据 读者 可 以 在 作者 的 个 人 主页 (http://www. 
u. arizona. edu/ ~ gjiang/) 上 下 载 。 

未 书 的 另 一 个 特点 是 我 们 提供 了 各 种 模型 的 路 径 模拟 ， 以 说 明 模 型 的 动态 特 
征 。 这 些 模型 的 路 径 模拟 在 直观 上 能 帮助 学 生 更 好 地 理解 模型 的 性 质 。 此 外 ， 我 
们 还 提供 了 各 种 模型 路 径 模拟 的 详细 算法 。 因 此 ， 学 生 可 以 通过 这 些 练习 加 深 对 
模型 性 质 的 理解 ， 并 且 能 很 容易 地 把 这 些 算 法 应 用 到 将 来 的 研究 项 目 中 去 。 

未 书 的 定位 是 硕士 研究 生 水 平 以 及 具有 较 强 技术 基础 的 高 年 级 本 科 生 的 金融 
计量 学 教科 书 。 当 然 ， 博 士 研究 生 同 样 也 会 发 现 本 书 具有 一 定 的 参考 价值 。 本 书 
的 部 分 内 容 ， 对 一 些 高 年 级 本 科 生 尤其 是 较 少 技术 背景 的 学 生 ， 将 具有 一 定 的 难 
度 。 考 虑 到 不 同 章节 的 难 易 程 度 ， 对 于 各 层次 学 生 的 学 习 内 容 ， 我 们 的 建议 如 下 : 

。 对 于 硕士 研究 生 ， 第 十 二 章 和 十 三 章 的 内 容 可 以 跳 过 ; 

。 对 于 高 年 级 未 科 生 ， 除 第 十 二 章 和 十 三 章 的 内 容 之 外 ， 第 八 章 、 第 十 四 章 
的 大 部 分 内 容 都 可 跳 过 。 

这 将 帮助 教师 和 学 生 决定 一 个 学 期 的 课程 可 以 讲授 哪些 内 容 。 另 外 ， 本 书 还 
会 弃 了 某 些 高 难度 内 容 。 例 如 ， 最 近 的 文献 提出 了 不 同 的 模拟 方法 来 估计 连续 时 
间 模 型 ， 但 由 于 技术 上 要 求 过 高 ， 我 们 不 予 介 绍 。 

在 本 书 的 写作 过 程 中 ,很 多 国内 外 学 界 同仁 提出 了 非常 好 的 意见 和 建议 。 这 
些 意见 和 建议 使 本 书 进一步 完善 。 在 此 ， 我 们 对 以 下 学 者 表示 诚挚 的 谢意 : 
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收益 率 衡量 金融 证 券 、 投 资 组 合 和 各 种 投资 策略 的 业绩 表现 ， 因 此 ， 可 以 说 
是 金融 中 最 重要 的 概念 。 在 本 章 ， 我们 首先 定义 单个 资产 的 简单 收益 率 和 对 数 收 
益 率 ， 后 者 又 称 为 连续 复 利 的 收益 率 ， 然 后 介绍 如 何 把 多 个 时 间 段 的 收益 率 加 总 
(收益 率 的 时 间 加 总 ) ， 以 及 如 何 把 组 合 中 不 同 证 券 的 收益 率 加 总 〈 收 益 率 对 证 券 
加 总 ) 的 方法 。 对 于 收益 率 的 时 间 加 总 ， 我 们 考虑 了 买 人 持 有 的 被 动 投资 策略 和 
积极 调整 的 动态 调整 策略 。 对 于 组 合 中 收益 率 对 证 券 加 总 ， 我 们 将 介绍 金融 学 中 
常用 的 三 种 赋予 组 合 权 重 的 方法 : 等 权重 组 合 、 价 值 权重 组 合 和 价格 权重 组 合 。 
在 本 章 的 阐述 中 ， 我 们 会 时 常 加 入 一 些 实证 例子 以 进一步 阑 明 这 些 概念 。 

在 前 言 部 分 我 们 提 到 ， 金融 的 特点 之 一 就 是 数据 的 丰富 性 。 在 本 章 ， 我 们 简 
要 地 介绍 金融 中 常用 的 一 些 数据 库 。 这 些 数据 库 记 录 了 上 市 公司 季度 和 年 度 财 务 
报表 、 金 融 证 券 (如 股票 、 债 券 、 外 汇 等 ) 价格 和 收益 率 、 金 融 市 场 的 交易 活动 
等 等 。 它 们 不 仅 在 金融 业界 的 实践 中 广泛 应 用 ， 而 且 对 金融 研究 也 是 不 可 或 缺 的 。 
此 外 ,海量 的 金融 数据 也 给 金融 研究 中 的 数据 处 理 和 统计 方法 带 来 了 挑战 。 在 本 
章 ， 我 们 还 对 金融 业界 和 金融 研究 中 常用 的 各 种 统计 软件 进行 简明 的 介绍 。 


1.1 收益 率 的 计算 


资产 的 收益 率 是 金融 学 的 核心 研究 对 象 ， 最 常见 的 金融 资产 包括 股票 、 债 券 
(国库 券 、 公 司 债券 等 ) 、 外 汇 等 。 记 上 - 1 期 未 资产 的 价格 为 P,.，，t 期 末 资 产 的 
价格 为 P，( 我 们 有 时 也 将 1 期 未 称 为 1: 时刻 ), t 时 期 (不 包括 上 期 始 ) 资产 红利 
为 D，( 参 见 图 1 -1)。 我 们 称 X,=P, +D, 为 资产 在 + 时 期 的 支付 。t 时 期 的 简单 收 
益 率 R, 定义 为 : 


=— (1.1) 


我 们 也 将 R 称 为 净 收 益 率 。 与 之 对 应 ，1 + R, 称 为 总 收益 率 。 与 简单 收益 率 相对 
应 的 是 连续 复 利 收益 率 r,， 它 的 定义 为 : 


r, =ln(X,/P,_,) 
= InX, -InP,_, 
=In(P,+D,) -InP,_, (E2) 


HEE X, 与 已 , 取 自 然 对 数 相 减 而 得 ， 我 们 往往 也 称 之 为 对 数 收益 率 。 


D, Dyn 
Pe, | r | Pe 
sah A E ER 
t ttl 
1-1 时 期 、 资 产 价 格 与 红利 
在 没有 红利 的 情况 下 ， 即 D, =0 Ht, RIA: 
Pp Pin 
ae Pi 
r =in(P./P,_,) (1.4) 
显然 ， 根 据 简 单 收益 率 和 对 数 收 益 率 的 定义 ， 我 们 有 : 
r,=In(1+R,) (1.5) 
R =e" -1 (1.6) 


在 以 下 的 分 析 中 ， 为 简单 起 见 ， 我 们 假设 资产 不 分 红利 ， 即 D, =0。 


R (1.3) 


11.1 收益 率 的 时 间 加 总 


在 实际 应 用 中 ， 我 们 通常 有 单 期 收益 率 的 数据 ， 但 需要 计算 多 期 收益 率 。 从 
单 期 的 收益 率 求 多 期 的 收益 率 ， 称 为 收益 率 的 时 间 加 总 。 根 据 投资 策略 的 不 同 ， 
多 期 收益 率 分 为 买 人 持 有 策略 (Buy -and - Hold) 的 收益 率 和 动态 调整 策略 ( Dy- 
namic Re - balancing) 的 收益 率 ， 它 们 的 计算 各 有 不 同 。 买 人 持 有 策略 和 动态 调整 
策略 的 定义 将 在 接 下 来 的 内 容 中 给 出 。 

在 以 下 分 析 中 ， 我 们 把 各 种 收益 率 的 符号 规定 如 下 : 

。 对 于 单 期 收益 率 ， 我 们 记 为 : 
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一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 m 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 


。 对 于 多 期 收益 率 ， 我 们 使 用 Ri,, ,来 表示 时 期 [t, t+k] 之 间 的 收益 率 。 
特别 地 ， 我 们 有 Reena =R,,\ 


买 入 持 有 策略 的 收益 率 

买 入 持 有 策略 是 指 购买 股票 后 就 一 直 持 有 ， 直 到 投资 期 末 才 卖 出 全 部 股票 ， 
免 现 收益 的 策略 。 这 种 投资 策略 通常 称 为 被 动 策略 。 我 们 记 上 期 买 人 持 有 策略 的 
简单 收益 率 为 R',, ,i ， 简 称 为 大 期 收益 率 。 有 时 ， 为 符号 简便 起 见 ， 在 不 需要 强 
调 的 情况 下 ， 我 们 也 将 Rie MEA Ri,,,n。 

利用 简单 收益 率 来 计算 买 人 持 有 策略 的 收益 率 ， 不 是 简单 地 把 单 期 收益 率 加 
总 就 可 以 ， 而 是 要 计算 其 复合 收益 率 。 例 如 ， 若 已 知 上 个 相连 时 期 的 收益 率 R,,,， 
Riu, 那么 大 期 收益 率 为 : 


ie YE 
正确 的 计算 公式 应 该 是 : 
Rua = (1 RoR VARY) 
= [O +R.) -1 C17) 


此 处 ,计算 的 关键 就 是 在 多 个 时 期 计算 复 利 。 也 就 是 说 ， 上 一 期 的 投资 至 利 
直接 影响 下 一 期 的 投资 额 。 

【 例 1-1】 假设 上 时 刻 某 股票 价格 为 100 A, t+1 时 刻下 跌 到 50 A, 1 +2 
时 刻 又 上 涨 到 100 元 ( 见 图 1-2)。 我 们 首先 用 简单 收益 率 求 该 股票 的 各 期 收 
益 率 。 





100 元 100 元 
To 
t t+1 t+2 


1 -2 股票 收益 率 计算 : 一 个 简单 的 例子 


解 : 根据 简单 收益 率 的 定义 ,我 们 有 : 











ee a i td ht Wi, ps Ll a Da a a > 
类 似 地 ，[1,t+2] 之 间 的 简单 收益 率 是 : 
BH 100 - 100 
R', ,2] 7. 100 =0 


此 外 ， 我 们 也 可 以 通过 公式 (1.7) 计算 两 期 收益 率 Rsa: 
Ree aay 2 (et Rigg), HG +R) 1 
=(1-50% )(1+100%) -1 
=0 
但 是 ， 
R,,,+R,,, = -50% +100% =50% 


因此 ， 
0 Rira a Risi + Res = 50% 


相对 于 以 上 复合 计算 公式 ， 使 用 对 数 收益 率 来 计算 买 人 持 有 策略 的 收益 率 只 
需 简单 地 把 单 期 收益 率 加 总 就 可 以 。 若 已 知 上 个 相连 时 期 的 对 数 收益 率 7,,,,…， 
r,t， 则 期 收益 率 是 单 期 收益 率 的 简单 求 和 : 





T(r+k] 二 Txt 5 Prist (1.8) 
以 上 等 式 的 推导 过 程 如 下 : 
Tr +k] =In(P,,,/P,) 
p Pie Pig Pied 
rat heal 
P, ] P, k 

ng m us hp” + 

= eat re Tlie 
【 例 1-2】 在 例 1-1 中 ， 我 们 用 简单 收益 率 计 算 了 上 大 期 收益 率 ， 现 在 用 对 数 


收益 率 来 重新 计算 。 
解 : 根据 对 数 收益 率 的 定义 ， 我 们 有 : 


r,,,; =1n50 -ln100 = -69.31% 
r,,, =1n100 - 1n50 =69. 31% 


类 似 地 ， 时 期 [t,t+2] 之 间 的 对 数 收益 率 是 : 
r+, 442) = 1n100 -ln100 =0 
此 外 ， 通 过 公式 (1.8), RNA: 


Tr 42] = Tia +742 =0 
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动态 调整 策略 的 收益 率 

上 面 介 绍 的 买 人 持 有 策略 是 一 种 在 整个 投资 期 间 不 作 调 整 的 被 动 投资 策略 。 
与 之 相 比 ， 动 态 调整 策略 则 是 指 在 每 期 都 调整 投资 组 合 的 策略 ， 因 此 ， 它 又 被 称 
为 积极 投资 策略 。 在 此 ， 我 们 考虑 最 简单 的 一 种 动态 调整 策略 ， 即 在 每 期 期 初 调 
整 投资 组 合 ， 但 是 每 期 的 投资 额 保持 不 变 的 策略 ， 我 们 把 它 称 为 等 投资 额 动态 调 
整 策略 ， 或 简称 为 动态 调整 策略 。 我 们 记 动态 调整 策略 在 时 期 [:，t +k] 之 间 的 
收益 率 为 Roo 动态 调整 策略 的 多 期 收益 率 为 ; 


Re; sas} -TR (1.9) 


动态 调整 策略 的 含义 是 ， 投 资 者 在 每 期 期 初 投入 相等 的 金额 (比如 说 1 元 )， 
每 期 期 末 不 管 盘 亏 ， 竞 现 收益 ， 然 后 重新 开始 投入 相等 金额 ， 一 直到 整个 投资 期 
结束 。 1-3 解释 了 这 一 过 程 。 


初始 组 合 调整 ”调整 调整 调整 ”投资 
REM 1 元 1 元 ”1 元 。 1 元 1 元 ”结束 
bk kik § ban eh 

t tl m2 t+k 


1-3 动态 调整 策略 


动态 调整 策略 与 买 人 持 有 策略 的 区 别 是 前 者 每 期 都 调整 投资 额 ， 而 后 者 在 整 
个 投资 期 内 从 不 调整 ， 并 且 后 者 的 多 期 收益 率 涉及 到 复 利 问题 。 收 益 率 指标 
Ri,,,n 在 金融 文献 中 广泛 地 用 于 评价 积极 投资 策略 的 绩效 。 在 本 书 第 三 章 考 察 资 
产 收益 率 的 横 截 面 检验 时 ， 我 们 将 使 用 这 一 收益 率 指标 。 

【 例 1-3】 作为 实例 ， 我 们 使 用 2009 年 上 证 指数 月 末 收 盘 价 计算 了 买 入 持 
有 策略 和 动态 调整 策略 的 收益 率 。 表 1 -1 列 出 了 计算 结果 : 对 上 证 指数 而 言 ， 
2009 年 买 入 持 有 策略 的 收益 率 是 79.98% ， 动 态 调整 策略 的 收益 率 为 65. 66%。 


表 1-1 收益 率 的 时 间 加 总 计算 : 以 上 证 指数 2009 a 


AA 动态 调整 策略 
股票 价格 月 收益 率 每 期 初始 累积 每 期 初始 
投资 额 收益 率 Ht BE Bi 


1990. 66 





2009/01/23 





2009/02/27 2082. 85 





2009/03/31 2373, 21 





2009/04/30 2477. 57 









2009/05/27 2632, 93 


金融 计量 学 












买 人 持 有 策略 动态 调整 策略 


月 收益 率 每 期 初始 累积 每 期 初始 
投资 额 收益 率 投资 额 






2959. 36 





2009/06/30 


2009/07/31 3412. 06 66. 27% 


2009/08/31 2667. 75 44. 46% 


2009/09/30 2779. 43 48. 65% 


2009/10/30 2995. 85 56. 44% 


2009/11/30 3195. 30 63. 10% 





2009/12/31 3277. 14 





注 : 本 表 中 的 股票 价格 是 指 2009 年 各 月 月 末 ( 即 每 月 最 后 一 个 交易 日 ) 上 证 指数 收盘 价 ， 月 收益 率 = 
(本 月 未 收盘 价 -上 月 未 收盘 价 ) /上 月 末 收 租价 ; 买 人 持 有 策略 的 累积 收益 率 根据 式 (1.7) 计算 ， 动 态 调 
整 策略 的 累积 收益 率 根据 式 (1.9) 计算 。 

数据 来 源 ， CSMAR 数据 库 (http: //www. gtarsc. com/) 。 


1.1.2 收益 率 的 证 券 加 总 


计算 资产 组 合 的 收益 率 就 是 收益 率 的 证 券 加 总 。 一 个 投资 组 合 就 是 投资 者 所 
持 有 的 所 有 资产 的 集合 ， 它 通常 由 各 资产 的 投资 权重 来 表示 。 简 单 收益 率 具 有 一 
个 良好 的 性 质 ， 就 是 资产 组 合 的 收益 率 可 以 通过 单个 资产 的 收益 率 简 单 求 和 而 得 。 
金融 研究 中 常用 的 两 种 资产 组 合 的 收益 率 是 等 权重 (Equal Weighted) 资产 组 合 的 
收益 率 与 价值 权重 (Value Weighted) 资产 组 合 的 收益 率 。 此 外 ， 我 们 还 考虑 价格 
权重 (Price Weighted) 资产 组 合 的 收益 率 。 在 以 下 的 讨论 中 ,我 们 假设 有 N AM 
票 ， 它 们 在 时 期 上 的 收益 率 分 别 记 为 Rat Ryo 股票 在 期 初 的 市 值 分 别 为 Al， 
…,Yw， 股 票 在 期 初 的 价格 分 别 为 P, ,… Puo 


等 权重 资产 组 合 的 收益 率 
在 等 权重 资产 组 合 中 ， 每 个 资产 的 投资 额 相等 ， 都 是 总 投资 额 的 1/N。 因 此 ， 
整个 组 合 的 收益 率 为 : 
1 N 
Ru = Wy Ri (1.10) 
简称 为 等 权重 收益 率 。 


式 (1.10) 中 等 权重 收益 率 R.. ,与 股票 的 市 值 V, 无 关 。 以 下 我 们 用 一 个 简单 
的 例子 来 阐明 上 述 公 式 。 假 设 总 投资 额 是 1 元 钱 ， 那 么 等 权重 组 合 中 每 只 股票 的 
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投资 额 都 是 1/N 元 。 期 末 各 股票 带 来 的 总 收益 分 别 为 { 方 (1 + Ri,) ,i=1,…,N|} ， 
因此 ， 等 权重 组 合 的 总 收益 为 : 


N 1 1 N 
ps rag, +R.) 24 + dR. 


从 而 等 权重 组 合 净 收益 率 等 于 六 D Ro 


等 权重 收益 率 在 金融 学 研究 中 经 常 应 用 到 ， 其 关键 在 于 不 管 公司 市 值 的 大 小 ， 
其 投资 额 都 是 相等 的 。 由 于 股票 的 相对 价格 经 常 变动 ， 因 此 ， 等 权重 组 合 需 要 频 
繁 调整 以 保持 相等 的 权重 。 


价值 权重 资产 组 合 的 收益 率 
在 价值 权重 资产 组 合 中 ， 每 个 公司 的 市 值 决定 对 单个 资产 的 投资 比重 ,具体 
来 说 ， 整 个 投资 组 合 在 一 个 特定 公司 的 投资 比重 与 其 市 值 成 正比 ， 即 : 


V; . 
EEN (1.11) 





w, = 


ey j 
因此 ， 价 值 权 重组 合 的 收益 率 为 : 
R, = Twiki, (1. 12) 
简称 为 价值 权重 收益 率 。 
式 (1.11) 和 式 (1.12) 显示 ， 市值 Vi 越 大 ， 股 票 i 的 收益 率 对 组 合 收 益 率 
的 影响 越 大 。 


评注 : 价值 权重 收益 率 和 等 权重 收益 率 的 区 别 是 ， 前 者 中 小 企业 股票 的 比重 
要 小 得 多 。 相 对 而 言 ， 等 权重 收益 率 更 多 地 受到 小 企业 股票 的 影响 ， 价 值 权 重 收 
益 率 更 多 地 受到 大 企业 股票 的 影响 。 一 些 重要 的 股票 指数 ， 如 标准 普尔 100 指数 
(S&P100) 和 标准 普尔 500 指数 (S&P500), 我 国 的 上 证 指数 ， 都 是 价值 权重 
指数 。 


价格 权重 资产 组 合 的 收益 率 

在 价格 权重 资产 组 合 中 ， 每 只 股票 的 价格 决定 对 单 只 股票 的 投资 比重 ， 具 体 
来 说 ， 整 个 投资 组 合 在 一 只 特定 股票 的 投资 比重 与 其 价格 成 正比 ， 即 : 

P, 
Boat 
因此 ， 价 格 权重 组 合 的 收益 率 为 : 





w. S is Lise oN 


‘ 


N 
Rai Sw Ri, (1.13) 
i=l 


简称 为 价格 权重 收益 率 。 

根据 以 上 定义 ,价格 权重 资产 组 合 中 每 只 股票 的 股 数 相等 ， 简 单 来 说 ， 就 是 
在 每 只 股票 投资 一 股 ， 股 价 已 越 大 ， 股 票 i 的 收益 率 对 组 合 收 益 率 的 影响 越 大 。 
最 有 名 的 价格 权重 股票 指数 当 属 道 ， 琼斯 工业 平均 (DJIA) 指数 ， 它 现在 的 成 分 
股 是 30 家 著名 的 美国 大 型 工业 公司 股票 。 在 每 个 投资 期 初 ， 购 买 30 只 成 分 股 中 
每 只 股票 各 一 股 ， 构 造 投资 组 合 ， 便 可 以 模仿 道琼斯 工业 平均 指数 。 

【 例 1-4】 我 们 选择 四 只 在 上 交 所 和 深交 所 上 市 交易 、 不 同市 值 规模 的 股票 
来 计算 以 上 三 种 不 同 赋 权 方式 的 资产 组 合 的 收益 率 : 超大 盘 股 中 国 石 化 、 大 盘 股 
深发展 A、 中 盘 股 南方 航空 和 小 盘 股 昆明 机 床 。 我 们 使 用 以 上 四 只 股票 2009 年 1] 
月 的 相关 数据 。 表 1 -2 是 计算 结果 ， 等 权重 收益 率 、 价 值 权 重 收 益 率 和 价格 权重 
收益 率 分 别 等 于 20.85%. 13.58% 和 22.78% 。 我 们 看 到 价值 权重 收益 率 由 超大 
盘 股 中 国 石化 主导 ， 它 所 占 的 权重 是 91.3%。 


表 1-2 资产 组 合 收益 率 的 计算 : 2009 年 1 月 的 数据 


期 初 股价 〈 元 ) | 总 市 值 (FÈ) 价值 权重 | 价格 权重 


29377403. 39 35. 91% 







深发展 A 
中 国 石化 
南方 航空 
昆明 机 床 


490852096. 02 26. 65% 


15312000. 00 12. 11% 





2082034. 05 25. 32% 


TE: 本 表 中 的 期 初 股价 是 2009 年 1 月 的 上 月 最 后 一 个 交易 日 ( 即 2008 年 12 月 31 A) 收盘 价 ， 总 市 值 
是 此 收盘 价 与 当日 总 股本 的 乘积 ; 收益 率 = (2009 年 1 月 未 收盘 价 -~ 上 月 末 收 盘 价 )/ 上 月 末 收 盘 价 ; 等 权重 
收益 率 、 价 值 权重 收益 率 和 价格 权重 收益 率 的 计算 公式 分 别 为 式 (1.10)、 式 (1.12) MA (1.13), 

数据 来 源 :; CSMAR 数据 库 (http://www. gtarse. com/) 。 


1.2 常用 金融 数据 库 


1.2.1 常用 美国 金融 数据 库 


CRSP 

CRSP 是 证 券 价格 研 究 中 心 (Center for Research in Security Prices) 的 英文 首 
字母 简写 ， 附 属于 美国 芝加哥 大 学 Booth 商学 院 。CRSP 搜集 了 美国 股票 市 场 最 详 
尽 的 历史 数据 。 因 其 深 具 准确 性 和 权威 性 ， 自 1960 年 成 立 以 来 ， 即 成 为 学 术 界 及 
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一 一 一 一 一 一 一 一 一 和 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 


商界 的 主要 数据 来 源 。 

CRSP 收录 的 股票 数据 主要 包括 : (1) 自 1925 年 12 月 起 纽约 证 券 交 易 所 
(NYSE) 股票 的 日 频 和 月 度 价格 与 收益 率 数据 。 起 初 CRSP 只 包括 1925 年 12 月 到 
1962 年 NYSE 股票 的 月 度数 据 和 1962 年 以 后 的 日 频数 据 ，2005 年 CRSP 把 1962 
年 以 前 的 日 频数 据 也 补充 进来 ; (2) Á 1962 年 7 月 美国 证 券 交 易 所 (AMEX， 现 
在 称 为 Alternext) 股票 的 日 频 和 月 度 价格 与 收益 率 数 据 ; (3) A 1972 年 12 H 14 
日 起 纳 斯 达 克 (Nasdaq) 股票 的 日 频 和 月 度 价 格 与 收益 率 数据 ， 这 些 数据 于 1987 
年 加 入 CRSP, 


Compustat 数据 库 

Compustat 数据 库 是 美国 著名 的 信用 评级 公司 标准 普尔 的 产品 。 收 录 了 目 1950 
年 起 美国 和 加 拿 大 企业 财务 分 析 数 据 库 与 全 球 财务 分 析 数 据 库 。 其 中 ,美国 和 加 
拿 大 企业 财务 分 析 数 据 库 包 括 一 万 多 家 美国 和 加 拿 大 企业 的 公司 名 称 、 地 址 及 主 
要 成 员 数 据 、 营 运 部 门 数据 、 经 济 产 业 资 料 、 公 司 行业 描述 ， 及 完整 财务 报表 数 
E. ACY. AA RAR A 350 种 年 度 资料 、48 种 季报 、240 种 月 报 历史 资料 等 数 
据 。 全 球 财务 分 析 数 据 库 提 供 自 1982 FR, 包括 美国 和 加 拿 大 以 外 的 19000 家 公 
司 及 5560 个 美国 和 加 拿 大 地 区 中 型 公司 的 产业 分 析 与 市 场 资料 。Compustat 数据 
库 涵盖 了 80 个 国家 有 公开 交易 的 公司 ， 所 占 全 球 市 场 资 本 额 超过 80% 。 


TAQ 数据 库 

TAQ 是 交易 与 报价 (Trade and Quote) 的 英文 首 字 母 简写 。TAQ 数据 库 包 含 
每 一 交易 日 内 所 有 在 NYSE, Nasdaq 和 AMEX 上 市 股票 的 交易 数据 和 报价 数据 。 
交易 数据 包括 所 有 的 成 交 地 点 、 成 交 价 格 、 成 交 量 和 成 交 时 间 。 报 价 数据 包括 所 
有 的 买 价 与 卖 价 ， 任 意 买 价 或 卖 价 之 一 发 生 的 变化 都 有 记录 。 


CRSP 共同 基金 数据 

CRSP 共同 基金 数据 是 专 为 评价 开放 式 基 金 历 史 业 绩 而 开发 的 无 生存 偏差 
(Survior - Bias - Free) 的 数据 。 所 有 数据 包括 1962—2003 年 出 现 过 的 开放 式 共同 
基金 ， 数 据 每 季度 更 新 一 次 ， 滞 后 一 个 季度 。 其 内 容 主要 包括 每 一 共同 基金 的 名 
称 、 投 资 风格 、 费 用 结构 、 持 有 资产 组 合 、 资 产 配 置 、 月 度 总 收益 率 、 月 度 总 净 
资产 、 月 度 / 日 频 净 资产 价值 和 分 红 等 历史 数据 。 


IBES 数据 库 

IBES 数据 库 由 Thomson Financial 公司 提供 ， 它 包括 全 球 范 围 内 证 券 分 析 师 估 
计 的 每 股 盈 利 及 推荐 情况 ， 这 一 数据 库 内 容 非 常 全 面 。 除 盘 利 估计 数据 之 外 ， 
IBES 还 包括 营业 收入 、 现 金 流 、 运 营 资金 (FF0)、 税 息 折 旧 及 挫 销 前 利润 
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(EBITDA)、 目 标价 格 、 长 期 增长 率 等 指标 的 估计 值 。 


OptionMetrics 

OptionMetrics 是 金融 业界 期 权 价格 历史 数据 和 分 析 工 具 最 主要 的 提供 商 ， 其 
数据 包括 美国 、 欧 洲 和 亚洲 市 场 的 股票 期 权 、 指 数 期 权 的 价格 数据 及 隐 含 波动 率 
数据 等 。 目 前 很 多 金融 机 构 和 大 学 使 用 其 产品 来 进行 期 权 定 价 、 隐 含 波动 率 计 算 、 
波动 率 曲面 分 析 和 其 他 期 权 分 析 等 。 


Datastream 数据 库 

Datastream 数据 库 为 Thomson Financial 公司 提供 ， 涵 六 全 球 逾 60 个 市 场 、175 
个 国家 的 数据 ， 包 括 各 国 总 体 经 济 研究 、 利 率 、 汇 率 、 各 国货 币 、 股 价 、 债 券 指 
数 、 证 券 信 息 、 企 业 财 务 报表 数据 、 期 权 及 期 货 等 内 容 。 


WRDS 

WRDS 是 Wharton Research Data Services 的 首 字 母 简写 ， 它 是 美国 宾 西 法 尼 亚 
大 学 沃 顿 商 学 院 提 供 的 一 个 数据 库 服 务 平台 。 订 购 了 CRSP、Compustat、TAQ 等 数 
据 库 的 用 户 可 以 通过 WRDS 提供 的 服务 方便 地 使 用 数据 ， 大 大 简化 了 用 户 数 据 的 
使 用 、 储 存 等 管理 。 


1.2.2 常用 中 国 金融 数据 库 


CSMAR 数据 库 

中 国 股票 市 场 交易 数据 库 (CSMAR) 是 国泰 安 公 司 联合 香港 大 学 ， 针 对 高 等 
院 校 、 金 融 证 券 机 构 的 专家 学 者 ， 对 于 中 国 股票 市 场 分 析 研 究 的 需要 ， 而 设计 研 
发 的 高 级 专业 金融 会 计数 据 库 系统 ， 提 供 全 面 、 真 实 、 准 确 的 中 国 证 券 市 场 交易 
数据 。 在 股票 市 场 交 易 数 据 库 的 开发 过 程 中 ，CSMAR 借鉴 了 CRSP 等 国际 知名 财 
经 数据 库 系统 的 专业 数据 调整 技术 ， 并 结合 中 国 股票 市 场 自 身 特 点 及 实际 情况 进 
行 校正 。 


Wind 中 国 金融 数据 库 
Wind 中 国 金融 数据 库 由 万 得 公司 提供 ， 数 据 内 容 涵盖 中 国 股票 、 基 金 、 债 
券 、 外 汇 、 保 险 、 期 货 、 金 融 衍生 品 、 现 货 交易 、 宏 观 经 济 、 财 经 新 闻 等 领域 。 


CCER 中 国 经 济 金融 研究 数据 库 
CCER 中 国 经 济 金融 研究 数据 库 由 北京 大 学 中 国 经 济 研究 中 心 发 起 成 立 的 北 
京 色 诺 耸 信息 服务 有 限 公司 提 供 ， 主 要 包括 资本 市 场 、 货 币 市 场 与 宏观 经 济 数据 
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«----------+----------+--+---------- 


三 个 部 分 。 资 本 市 场 部 分 包括 中 国 上 市 公司 的 财务 数据 和 股票 价格 、 指 数 、 国 债 
和 公司 债 的 交易 数据 。 货 币 市 场 部 分 包括 银行 间 市 场 拆借 与 回 购 利率 、 外 汇 交 易 
和 黄金 交易 数据 。 


1.3 常用 统计 软件 


SAS 

SAS 是 统计 分 析 系 统 (Statistics Analysis System) 的 英文 首 字母 简写 ， 最早 只 
是 一 个 数学 统计 软件 ， 由 北 卡罗来纳 州立 大 学 的 两 位 生物 统计 学 的 研究 生 编 制 。 
后 于 1976 年 成 立 SAS 公司 ， 并 正式 推出 SAS 软件 。SAS 公司 不 断 地 与 各 行 各 业 共 
同 开发 商业 资料 分 析 与 预测 技术 ， 重 要 应 用 领域 涵盖 政府 的 经 济 决策 与 企业 的 决 
策 支 援 应 用 等 ， 并 已 成 为 全 球 第 五 大 软件 公司 。SAS 软件 是 用 于 决策 支援 的 大 型 
集成 资讯 系统 ， 但 该 软件 系统 最 早 的 功能 限于 统计 分 析 。 至 今 ， 统 计 分 析 功 能 也 
仍 是 其 重要 模 组 和 核心 功能 。 经 过 多 年 的 发 展 ，SAS 已 经 遍布 全 世界 ， 使 用 的 单 
位 遍及 金融 、 医 药 了 卫生、 生产 、 运 输 、 通 讯 、 科 学 研究 、 政 府 和 教育 等 领域 ; 在 
资料 处 理 和 统计 分 析 领 域 ，SAS 系统 被 誉 为 统计 软件 界 的 巨 无 霸 。 

SAS 是 一 个 模块 软件 系统 ， 它 由 多 个 功能 模块 组 合 而 成 。 美 国 加 州 大 学 洛 杉 
矶 分 校 (UCLA) 统计 系 网 站 (http://www. ats. ucla. edu/stat/seminars/) 提供 SAS 
入 门 等 在 线 视 频 和 其 他 学 习 资 料 。 

SAS 是 金融 中 应 用 得 广泛 的 统计 软件 ， 其 优势 在 于 : (1) 很 多 金融 数据 都 是 
以 SAS 文件 的 形式 储存 ; (2) 金融 实证 分 析 中 数据 的 加 工 处 理 在 SAS 中 非常 方 
便 ， 如 数据 合并 、 排 序 等 等 。 


Stata 

Stata 是 一 款 统计 与 计量 分 析 软 件 ， 它 由 Statacorp 公司 于 1985 年 提供 ， 在 全 球 
范围 内 被 广泛 应 用 于 企业 和 学 术 机 构 。 许 多 使 用 者 为 从 事 经 济 学 、 社 会 学 、 政 治 
学 及 流行 病 学 等 领域 研究 的 学 者 。Stata 较 好 地 实现 了 简单 易学 和 功能 强大 两 者 的 
结合 。 美 国 加 州 大 学 洛杉矶 分 校 (UCLA) Sit KAM MW (http://www. ats. 
ucla. edu/stat/seminars/) 提供 Stata 人 门 等 在 线 视 频 和 其 他 学 习 资 料 。Stata 在 金融 
中 也 被 很 多 研究 者 应 用 ， 它 在 金融 中 的 应 用 排名 紧 跟 SAS 之 后 。 


MATLAB 

MATLAB 是 一 种 由 美国 MathWorks 公司 出 品 的 商业 数学 软件 ， 是 一 种 数值 计 
算 环境 和 编程 语言 。MATLAB 基于 和 矩阵 运算 ， 其 全 称 MATrix LABoratory 即 得 名 于 
此 。 在 数学 类 科技 应 用 软件 中 ，MATLAB 的 数值 计算 功能 首届 一 指 。MATLAB 可 
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以 进行 矩阵 运算 、 绘 制 郴 数 和 数据 、 实 现 算 法 、 创 建 用 户 界面 、 连 接 其 他 编程 语 
言 的 程序 等 ， 主 要 应 用 于 工程 计算 、 控 制 设 计 、 信 和 号 处 理 与 通讯 、 图 像 处 理 、 信 
号 检测 、 金 融 建 模 设 计 与 分 析 等 领域 。1984 年 ，MathWorks 公司 成 立 并 正式 把 
MATLAB 推 回 市 场 。 

MATLAB 最 强大 的 部 分 是 它 的 工具 箱 ， 每 一 代 MATLAB 都 会 增加 一 些 工具 
箱 ， 而 且 很 多 科学 家 还 在 不 断 地 完善 这 些 工 具 箱 ， 一 些 爱好 者 也 会 在 新 闻 组 中 发 
布 自 己 的 工具 箱 。 人 金融 分 析 中 常用 的 工具 箱 有 Financial, Financial Derivatives Fixed — 
income, Econometrics, Optimization, Global Optimization, Partial Differential Equation 
$o- MATLAB 自 带 的 帮助 文档 提供 了 入 门 和 其 他 学 习 视 频 ，MathWorks 公司 网 站 
(http://www. mathworks. com/) 上 还 有 最 新 的 一 些 使 用 MATLAB 的 讲座 视频 。 


RATS 

RATS 是 时 间 序 列 回 归 分 析 ( Regression Analysis of Time Series) 的 首 字母 简 
5B, H Estima 公司 开发 提供 ， 是 一 款 计量 尤其 侧重 时 间 序 列 分 析 的 统计 软件 。 
RATS 相 比 前 面 介绍 的 大 型 商业 软件 SAS 和 MATLAB 来 说 ， 价 格 非常 便宜 ， 但 用 
于 计量 分 析 的 功能 仍然 强大 。RATS 的 另 一 个 优势 是 它 提供 了 大 部 分 流行 的 计量 经 
济 学 教材 中 的 数据 和 实例 的 RATS 程序 ， 如 Greene (2005), Hamilton (1994), 
Hayashi (2000), Tsay (2005), Wooldridge (2002), Wooldridge (2009) 等 ， 还 有 
复制 许多 实证 文献 结果 的 RATS 程序 也 可 在 Estima 公司 网 站 ( http:// 
www. estima. com/) 下 载 ， 这 特别 有 利于 辅助 计量 经 济 学 的 学 习 。 


R 和 Splus 

R 语言 是 主要 用 于 统计 分 析 、 绘 图 的 语言 和 操作 环境 。R 是 基于 S 语言 (SHB 
言 是 由 AT&T 贝尔 实验 室 开发 的 一 种 用 来 进行 数据 探索 、 统 计 分 析 、 作 图 的 解释 
型 语言 。) 的 一 个 GNU (自由 软件 计划 ) 项 目 ， 所 以 它 是 完全 免费 的 ， 可 以 自由 
下 载 。 它 可 以 当 作 S 语言 的 一 种 实现 ， 通 常用 S 语言 编写 的 代码 都 可 以 不 作 修 改 
地 在 R 环境 下 运行 。Splus 是 S 语言 的 商业 实现 。 

R 内 建 多 种 统计 及 数字 分 析 功 能 。R 的 功能 也 可 以 通过 安装 套件 增强 。 因 为 S$ 
的 血缘 ，R 比 其 他 统计 学 或 数学 专用 的 编程 语言 有 更 强 的 面向 对 象 (面向 对 象 程 
序 设计 ) 功能 。R 的 男 一 个 强项 是 绘图 功能 。 虽 然 R 主要 用 于 统计 分 析 或 者 开发 
统计 相关 的 软件 ， 但 也 可 以 用 作 和 矩阵 计算 ， 分 析 速 度 甚至 可 媲美 MATLAB, R 现 
在 有 上 千 种 不 同 的 套件 ,广泛 地 应 用 于 经 济 计 量 、 金 融 分 析 等 领域 。 
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一 一 一 一 二 一 二 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 


本 全 回顾 


主要 概念 


简单 收益 率 ”对 数 收益 率 连续 复 利 收益 率 ”收益 率 的 时 间 加 总 收益 率 的 
证 券 加 总 买 入 持 有 策略 动态 调整 策略 等 权重 收益 率 ”价值 权重 收益 率 
价格 权重 收益 率 


主要 结果 
1. 简单 收益 率 R, 与 对 数 (或 连续 复 利 ) 收益 率 7 之 间 的 关系 是 : 


r,=In(1+R,) 
R, =e'-1 


2. 给 定 大 个 相连 时 期 的 简单 收益 率 RR,,,…,R,,,， 则 时 间 加 总 的 买 入 持 有 收 
益 率 为 : 
k 
Rive) = [[ +R, -1 


3. 给 定 大 个 相连 时 期 的 对 数 收益 率 arg, MRE A ho ay RAH AK 
率 为 ; 
Titrek] =T TS ee eT +k 


t 


4. AR k SARE t h A BRR, Risas MM wh a 
HRA: 
k 
Ron = 之 Rie 


5. 给 定 资产 组 合 中 每 一 证 券 的 简单 收益 率 R, ,,… ,R、,， 则 等 权重 收益 率 为 ; 


T 
Ro. = 六 之 Ri 


6. 给 定 资 产 组 合 中 每 一 证 券 的 简单 收益 率 ss 期 初 市 值 ee A T 


|: oa -z 2 wk, 


KEP, w 是 根据 市 值 计 算 的 权重 ， 即 : 
15 





En 
Ta 给 定 资 产 组合 中 每 一 证 券 的 简单 收益 率 Ry "5 Fis 期 初 证 券 价格 
P| ,…,P、， 则 价格 权重 收益 率 为 : 


N 


Rasa z i R, 
KP, w 是 根据 价格 计算 的 权重 ， 即 : 
P, 


w, = x » isl, N 


al 
8. 常用 的 美国 金融 数据 库 有 CRSP, Compustat 和 TAQ 等 。 
9. 常用 的 中 国 金 融 数据 库 有 CSMAR、Wind 中 国 金 融 数据 库 、CCER PRS 
济 金 融 研 究 数 据 库 等 。 
10. 金融 中 常用 的 统计 软件 有 SAS, Stata, MATLAB ¥, 其中，SAS 是 金融 中 
应 用 最 广泛 的 统计 软件 。 


习题 


1. 根据 简单 收益 率 和 对 数 (或 连续 复 利 ) 收益 率 的 定义 ,请 说 明 : 
(a) 股票 简单 收益 率 的 取 值 范围 是 [ -1,+om); 

(b) 股票 对 数 收益 率 的 取 值 范围 是 ( -om +o), 

提示 : 由 于 有 限 责 任 ， 股 票 的 价格 不 会 小 于 0。 

2. 推导 出 简单 收益 率 R, 与 对 数 收益 率 7 之 间 的 关系 式 。 

3. 表 1 -3 给 出 上 证 指数 2008 年 月 收益 率 数据 。 请 计算 : 

(a) 累积 买 入 持 有 收益 率 ; 

(b) 每 月 初 调整 1 次 、 初 始 投资 额 相等 的 累积 动态 调整 收益 率 。 








R1-3 上 证 指数 2008 年 的 月 收益 率 


| 买 人 持 有 策略 动态 调整 策略 
股票 价格 月 收益 率 io 累积 每 期 初始 
Ht BE Bi 收益 率 投资 额 


4383. 39 








2008/01/31 


2008/02/29 4348. 54 






2008/03/31 3472. 71 





2008/04/30 3693. 11 
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一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 


续 表 






动态 调整 策略 


买 人 持 有 策略 


累积 














2008/05/30 3433. 35 
2008/06/30 2736. 10 
2008/07/31 2775. 72 
2008/08/29 2397. 37 
2008/09/26 2293. 78 
2008/10/31 1728. 79 
2008/11/28 1871. 16 
2008/12/31 1820. 81 


TE: 本 表 中 的 股票 价格 是 指 2008 年 各 月 月 末 ( 即 每 月 最 后 一 个 交易 日 ) 上 证 指数 收盘 价 ， 月 收益 率 = 
(本 月 末 收 盘 价 - 上 月 末 收 盘 价 )/ 上 月 末 收 盘 价 。 

BUR KM: CSMAR 数据 库 (http://www. gtarsc. com/)。 此 表 数 据 可 以 在 作者 的 个 人 主页 (htp:// 
www. u. arizona. edu/ ~ gjiang/) 上 下 载 。 


4. 表 1-4 给 出 了 2008 年 1 月 在 上 海 证 券 交易 所 交易 的 四 只 股票 的 收益 率 以 
及 期 初 股价 、 市 值 。 以 这 四 只 股票 构造 资产 组 合 ， 请 计算 等 权重 、 价 值 权重 和 价 
格 权重 收益 率 。 


表 1 -4 2008 年 1 月 在 上 交 所 和 深交 所 交易 的 四 只 股票 数据 





TE: 本 表 中 的 期 初 股价 是 2008 年 1 月 的 上 月 最 后 一 个 交易 日 ( 邑 2007 年 12 月 28 A) 收盘 价 ， 总 市 值 
是 此 收盘 价 与 当日 总 股本 之 乘积 ; 收益 率 = (2008 年 1 AKKAPI ~ 上 月 未 收盘 价 )/ 上 月 末 收 盘 价 。 

数据 来 源 : CSMAR 数据 库 (http://www. gtarse. com/)。 此 表 数 据 可 以 在 作者 的 个 人 主页 (hitp:// 
www. u. arizona. edu/ ~ gjiang/) 上 下 载 。 
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BB RE HRA A el 
估计 与 检验 


在 刚刚 过 去 的 半 个 世纪 ， 金 融 研 究 的 核心 问题 是 力图 理解 金融 资产 收益 率 的 
决定 因素 。 为 这 一 目的 ， 研 究 者 开发 了 许多 资产 定价 模型 ， 如 Sharpe (1964) 和 
Lintner (1965) 的 简单 单 因 子 资 本 资产 定价 模型 (CAPM), Ross (1976) 的 套利 
定价 理论 ，Fama -French 三 因子 模型 ， 还 有 其 他 各 式 各 样 的 多 因子 统计 模型 和 安 
观 经 济 变量 模型 ， 等 等 。 

俗话 说 “风险 高 ， 收 益 高 ”。 在 金融 学 中 ， 这 意味 着 要 使 人 们 承担 高 风险 ， 必 
须 给 予 他 高 的 期 望 收益 。 反 之 ， 如 果 投 资 者 追求 高 的 期 望 收益 ， 那 么 他 必须 承担 
高 风险 。 资 产 定价 的 核心 问题 是 识别 风险 因子 并 量化 风险 与 收益 之 间 的 权衡 关系 。 
另外 ， 我 们 需要 区 分 金融 中 的 两 个 重要 概念 ， 系 统 风 险 与 非 系统 风险 。 系 统 风险 
是 不 能 通过 分 散 化 投资 化 解 的 风险 ， 因 此 它 需 要 风险 溢价 。 另 一 方面 ， 非 系统 风 
险 是 某 个 公司 或 股票 特有 的 ， 可 以 通过 分 散 化 投资 化 解 ， 从 而 不 需要 风险 溢价 。 
由 此 可 见 ， 资 产 定价 模型 的 关键 在 于 首先 识别 系统 风险 ， 然 后 量化 系统 风险 所 需 
要 的 风险 溢价 。 本 章 的 主要 内 容 是 介绍 如 何在 线性 回归 模型 的 框架 下 检验 资产 定 
价 模型 ， 主 要 包括 单 因子 的 资本 资产 定价 模型 (CAPM) 与 多 因子 的 套利 定价 理 
论 (APT) 模型 。 

本 章 的 重点 是 资产 定价 模型 的 时 间 序 列 检验 。 资 产 定 价 模型 的 时 间 序 列 含义 
是 ， 如 果 模 型 中 的 定价 因子 能 够 完全 解释 资产 的 风险 滋 价 从 而 完全 解释 资产 的 期 
望 收 益 率 ， 那 么 回归 模型 的 截 矩 项 应 该 等 于 0。 这 在 金融 学 中 ， 通 常 表示 为 a =0。 

本 章 首 先 简要 地 回顾 CAPM, APT 和 其 他 一 些 多 因子 资产 定价 模型 ， 然 后 再 
介绍 模型 的 时 间 序 列 检验 。 对 于 CAPM (HAFTEN) 和 多 因子 模型 ， 我 们 先 从 
单 资产 的 时 间 序 列 检验 开始 介绍 ， 然 后 再 扩展 到 多 资产 的 检验 。 具 体 来 说 ， 本 章 
首先 从 单 资产 的 单 因子 模型 时 间 序 列 检验 讲 起 ， 然 后 是 多 资产 的 单 因子 模型 检验 ， 
再 是 单 资 产 的 多 因子 模型 检验 ， 最 后 是 多 资产 的 多 因子 模型 检验 。 为 帮助 进一步 
理解 ， 我 们 还 加 入 了 实证 例子 一 一 单 资产 和 多 资产 的 单 因 子 模型 检验 。 


第 二 章 ”资产 定价 模型 的 时 间 序 列 估计 与 检验 


& ------------------+------------- 


2.1 资本 资产 定价 模型 


现代 资产 组 合理 论 主 要 基于 Markowitz (1952) 的 开创 性 工作 。 他 假设 投资 者 
只 关心 资产 组 合 的 两 个 指标 : 期 望 收 益 率 和 方差 。 并 且 ， 投 资 者 喜欢 高 的 期 望 收 
益 率 ， 但 不 喜欢 方差 。 因 此 ， 在 期 望 收 益 率 相 等 时 ， 投 资 者 选择 具有 最 低 方差 的 
投资 组 合 。 在 方差 相等 时 ， 投 资 者 选择 具有 最 高 期 望 收益 率 的 投资 组 合 。 具 有 以 
上 性 质 的 投资 组 合 称 为 有 效 投资 组 合 。 投 资 者 具体 选择 哪 一 个 有 效 组 合 ， 依 投资 
者 风险 厌恶 程度 而 定 。 资 产 组 合 的 风险 (方差 ) 不 仅 与 单个 资产 的 方差 有 关 ， 更 
重要 的 是 ， 单 个 资产 之 间 的 联动 关系 ( 协 方差 ) 也 起 着 重要 的 作用 。 由 于 单个 资 
产 之 间 的 联动 关系 ， 在 保持 期 望 收 益 率 不 降低 的 情况 下 ， 分 散 化 投资 往往 可 以 降 
低 风 险 。 这 就 是 Markowitz 均值 一 方差 理论 的 主要 内 容 。 

在 Markowitz 均值 一 方差 理论 的 框架 下 ，Sharpe (1964) 和 Lintner (1965) 5| 
人 了 更 多 的 假设 条 件 : 

(1) 投资 者 对 未 来 具有 相同 的 信念 ; 

(2) 完全 竞争 市 场 ， 投 资 者 是 价格 的 接受 者 ; 

(3) 无 税收 和 交易 成 本 ; 

(4) 所 有 的 风险 资产 都 可 以 交易 ; 

(5) 投资 者 可 以 相同 的 无 风险 利率 借贷 。 

在 以 上 五 个 假设 条 件 下 Sharpe 和 Lintner 导出 了 无 风险 资产 存在 时 的 资产 定 
价 均衡 模型 ， 即 所 谓 的 资本 资产 定价 模型 (CAPM); 


E[R,] -R,=B,,(ELR, ]-Rr) (2.1) 


其 中 ，E[R,] 是 资产 i 的 期 望 收益 率 ，R, 为 无 风险 利率 ，E[LR, 为 市 场 组 合 的 期 户 
收益 率 ，B;, 为 资产 i 关于 市 场 组 合 的 贝塔 系数 ， 即 : 


_ Cov[ R,,R, |] 
m Var[R,] 


以 上 模型 被 称 为 CAPM 的 Sharpe 一 Lintner 版 本 。 

评注 2.1 与 所 有 的 资产 收益 率 模 型 一 样 ，CAPM 的 核心 是 资产 的 期 望 收益 
率 。 期 望 收益 率 度 量 投资 者 对 某 一 资产 将 来 收益 率 的 预期 值 ， 它 与 第 一 章 我 们 介 
绍 的 实现 的 收益 率 不 同 ， 实 现 的 收益 率 衡量 的 是 一 个 资产 在 菜 一 特定 时 期 的 历史 
表现 。 这 两 个 概念 的 关系 是 实现 的 收益 率 由 两 部 分 组 成 : 期 望 收益 率 和 没有 预期 
到 的 对 收益 率 的 冲击 。 

在 CAPM 框架 下 ， 我 们 可 以 将 一 个 资产 (或 资产 组 合 ) 的 收益 率 分 解 成 两 部 
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SD igh A dap rt ed ein ee i 
分 ， 期 望 收益 率 部 分 和 没有 预期 到 的 部 分 ; 
R, =E[R,] +», 
R, =E(R,] +», 
其 中 ， 
v,=R, -E[R,] 
v, =R, -E([R,] 
Ki, RIA: 
E[v,] =0 
E[v,] =0 
CAPM 可 以 写成 : 
R, -R, =By,(R, —%,_ —R,) +v, 
整理 得 : 


R,- R; =Bin (Rn Rj) Hi- Bimm 
=Bin(R, -R;) +E; 


其 中 ，ei=vw -Bo。 我 们 把 上 式 记 做 : 
Z; =BinZm + €; (2.2) 


HP, Z=R -R 称 为 资产 ;的 超额 收益 率 ，Z,。 =R, -R 称 为 市 场 组 合 的 超额 收 
益 率 。 下 面 来 计算 市 场 组 合 的 超额 收益 率 Z。 与 扰动 项 e 的 协 方差 : 


Cov[ 2Z.,€i] =Cov[R,, - R,,0; -Binn | 
= Cov[ R, ,v,] -Bin Cov R,, ,v,, | 
=Cov[ R, ,R,] -Bn Cov[ Rn, Rn] 

Cov[ R,,R, ] 


=Cov[R„,R;] - Var[ R, | 


Var[ R,, | 
=() 
因此 , sR (2.2) 告诉 我 们 ， 如 果 CAPM 成 立 ， 那 么 资产 的 超额 收益 率 可 以 分 
解 为 两 个 不 相关 的 部 分 ，B,。Z。 和 e,， 分 别称 为 系统 风险 与 个 体 风险 部 分 。 我 们 说 
B 值 度量 了 资产 的 系统 风险 就 缘由 于 此 。 并 且 Cov[ Z, e] =0 意味 着 : 


Var[ 2,] =B, Var[ Z,, ] + Var[e, ] 
上 式 表 明 ， 一 个 股票 的 风险 可 以 分 解 成 两 个 部 分 : 系统 风险 部 分 B;, Var[ Z,, ] 


和 非 系 统 风险 部 分 Var[ e, ] 。 另 外 ， 和 需要 强调 的 是 ，CAPM 是 一 个 单 因 子 模型 ， 它 
唯一 的 因子 是 市 场 因 子 。 在 此 模型 中 ， 市场 组 合 的 收益 率 完全 决定 了 单个 资产 的 
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@----------+-------+----+---+-----+-+---- 


期 望 收益 率 。 
当 市 场 上 不 存在 无 风险 资产 ， 也 就 是 说 无 风险 利率 不 存在 时 ，Black (1972) 
导出 了 类 似 的 资产 定价 模型 


E[R,] -E[ Ron ] =B,,,(E[R,, |] -ELR,. ]) 
其 中 ，Ru。 是 零 贝 塔 资 产 组 合 的 收益 率 ， 零 贝塔 组 合 是 所 有 与 市 场 组 合 的 相关 性 
等 于 零 的 资产 组 合 中 方差 最 小 的 组 合 ; 贝塔 系数 B,。 的 定义 与 前 面相 同 。 以 上 模 


型 被 称 为 CAPM 的 Black 版 本 。 本 书 的 重点 集中 在 CAPM 的 Sharpe—Lintner 版 本 
Eo 


2.2 CAPM 的 估计 与 检验 


2.2.1 最 小 二 乘 估计 


首先 我 们 考虑 最 简单 的 线性 回归 模型 ， 将 股票 i 的 超额 收益 率 Z, 对 市 场 组 合 

的 超额 收益 率 Z, 作 回 归 : 
Z,=a,+B,Zm +e; 
| (2.3) 


Cov[ Z,,,e;] =0 


KP, Z 称 为 因 变 量 或 被 解释 变量 ，2Z, 称 为 上 自 变 量 或 解释 变量 ，e; 称 为 扰动 项 ， 
它 包 括 了 所 有 除 自 变量 Z, 之 外 影响 因 变 量 Z, 的 其 他 因素 ，a;、B, 是 模型 的 未 知 
参数 ， 分 别称 为 截 矩 和 斜率 。 以 上 模型 是 回归 方程 的 总 体 模 型 ， 金 融 学 中 一 般 把 
它 称 为 市 场 模型 。 由 于 市 场 模型 中 假设 Cov[ Z, ,e;]=0， 所 以 有 : 
0 =Cov[Z,,e,] = Cov[Z,,Z, -(a,+B,Z,,) | 
= Cov[Z,,,Z,;] -B, Cov[ Z, ,Z,, |] = Cov[ R,,R,] -B, Var[ R,, | 
由 此 可 得 : 
Cov[ R,,R, | 
A= Vari Re] 

比较 B, 4G CAPM Xt (2.1) PEI Ban, 它们 相等 ， 所 以 贝塔 系数 也 就 是 资产 收 
益 率 对 市 场 组 合 收益 率 的 回归 系数 。 估 计 线 性 模型 式 (2.3) 中 的 斜率 就 是 估计 风 
险 资产 的 贝塔 系数 。 


假设 观察 到 总 体 的 7 了 个 样本 ， 也 就 是 说 ,我 们 有 资产 i 收益 率 和 市 场 组 合 收 
益 率 的 7 个 观测 值 ， 那 么 有 下 面 的 时 间 序 列 线性 回归 : 
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Z,=a,+B,2Z,,+€, El, T 
| (2.4) 
Cov[ Zm €] =0 


我 们 把 ai, B: 的 估计 量 分 别 记 为 a; B:. €i = 2, - â; -B.2,, 称 为 回归 方程 的 
残 差 项 或 残 差 。 扰 动 项 ex 与 残 差 e;, 的 之 间 关 系 如 图 2 -1 Pra. 





2-1 线性 回归 模型 的 扰动 项 与 残 差 项 


一 个 非常 简单 而 又 直观 的 估计 方法 就 是 选择 & A, ENARE e,t =1, 
… ,T， 的 平方 和 最 小 ， 即 求解 最 优化 问题 : 


Taiji mt), Me = 之 (2 -GZ 
以 上 最 优化 问题 的 一 阶 条 件 是 : 
a =-22 (Za - â, - BZ) = 
da; fa 


Ba -2)> (Zu = Qi = Bim) Zm = 0 


ap, 
求解 得 : 
e $a Zuz 12.2, YZ Za) (Zi - 2) 
ymaa sogi (ee 
â =Z -B, Z, 
其 中 ， 
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以 上 估计 量 就 称 为 w AB, 的 普通 最 小 二 乘 (OLS) 估计 。 有 关 OLS 估计 的 
详细 阐述 ， 请 参阅 苏 良 军 (2007), 

在 假设 条 件 Cov[ Zn e] =0 F, OLS 估计 量 是 相合 的 ， 也 就 是 说 当 样本 数 趋 
近 于 无 穷 大 时 ，0LS 估计 量 & MB, 收敛 于 真实 的 参数 值 a, 和 B,。 相 合 性 是 一 个 
好 的 估计 量 必须 具备 的 基本 性 质 。 


fe) t=32 


图 2-2 估计 量 的 相合 性 
评注 2.2 ”相合 性 对 应 的 英文 是 “consistency”。 它 的 正式 定义 是 ， 若 估计 量 
0, 依 概率 收效 于 真实 参数 值 6， 即 对 于 任意 < > 0, 


lim P (|6,-6| >€) =0 (2.5) 


4, RRO, 具有 相合 性 ， 或 9, 是 9 的 一 个 相合 估计 量 ， 或 简称 为 和 是 相 
合 的 。 式 (2.5) 的 含义 是 ， 当 样本 上 趋 于 无 穷 大 时 ，6 的 密度 函数 (9) 逐渐 


收拢 于 一 点 8， 如 图 2 -2 所 示 。 也 就 是 说 , f (6,) 合 于 一 点 0, 4 “consistency” 
译 为 相合 性 能 够 形象 地 体现 这 一 特点 。 国 内 出 版 或 引进 的 一 些 概 率 统 计 、 计 量 经 
济 学 教材 已 经 采用 这 一 译 法 ， 如 陈 希 巴 (1992)、 张 定 胜 (2005)、 苏 良 军 
(2007), Marae (2008), HAH (2010) ( 朱 保 华 、 周 亚 虹 等 译 ) 等 。 

此 外 ， 国 内 教材 对 “consistency” 的 另外 一 个 译 法 为 “— K H”, to Èi 
(2010), HAL, EZF (2007), KRMH (2010), J.M. 伍德 里 奇 (2007) 
( 费 剑 平 译 ) 、 张 晓 邮 (2000) 等 。 

评注 2.3 在 通常 的 教科 书 中 ，OLS 估计 的 假设 是 严格 外 生性 的 ， 即 Ele |Z] 
=0。 在 这 一 假设 条 件 下 ，OLS 估计 量 是 无 偏 的 ， 即 
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相 比 较 而 言 ， Cov[ Z zër] =0 这 一 条 件 要 比 严 格外 生性 弱 一 些 。 具体 来 说 ， 


在 Cov[Z e] =0 条 件 下 , 语 是 相合 的 ， 但 不 一 定 是 无 偏 的 。 如 果 有 联合 正 态 分 
布 假设 的 话 ，Cov[Z ,e,] =0 意味 着 Z, 5 e 独立， 所 以 严格 外 生性 条 件 满 足 ， 从 


而 人 和 后 是 无 偏 的 。 希 望 对 此 问题 作 进一步 了 解 的 读者 ， 可 以 参阅 Wooldridge 
(2002) ， 第 四 章 。 

评注 2.4 与 上 一 评注 相关 的 是 ， 尽 管 在 许多 教材 和 研究 论文 假设 检验 CAPM 
的 市 场 模 型 中 €, 服从 正 态 分 布 ， 对 股票 收益 率 来 说 ， 这 一 假设 严格 来 说 是 不 成 立 
的 。 这 是 因为 股票 是 有 限 责任 的 证 券 ， 股 票 的 收益 率 不 可 能 小 于 -1, PP R: 宇 -1。 
正 态 分 布 随机 变量 的 取 值 范围 是 ( -om ,+% )， 因 此 ，e, 在 严格 意义 上 不 服从 正 态 
分 布 。 


2.2.2 检验 CAPM 


比较 CAPM 导出 的 式 (2.2) 和 简单 线性 回归 模型 式 (2.4), CAPM 蕴含 的 零 
假设 是 截 矩 项 等 于 0， 对 于 单个 资产 ， 即 : 


a, =0 (2.6) 


单 资产 检验 

如 果 只 考虑 单个 资产 i， 在 经 典 线性 回归 模型 的 假设 条 件 下 ， 可 以 用 t 比率 统 
计量 式 (2.28) 来 检验 CAPM， 现 有 金融 文献 中 大 多 使 用 这 一 方法 。 经 典 线性 回 
归 模型 假设 主要 是 自 变量 的 严格 外 生性 和 扰动 项 独立 同 正 态 分 布 ， 详 细 讨 论 请 参 
阅 见 下 一 小 节 多 因子 模型 的 估计 和 检验 。 我 们 将 单 资产 的 CAPM 检验 步骤 总 结 
如 下 : 

(1) 用 OLS 估计 市 场 模型 式 (2.4) ， 得 到 a 的 估计 值 &,; 

(2) 利用 式 (2.28) 计算 检验 w =0 的 上 比率 统计 量 ; 

(3) 确定 显著 性 水 平 ， 比 较 t 比率 统计 量 与 对 应 的 上 分 布 或 大 样本 下 标准 正 态 
分 布 分 位 数 或 计算 检验 的 p 值 ， 作 出 统计 推断 。: 比率 统计 量 和 相应 的 p 值 一 般 统 
计 软 件 都 会 自动 报告 。 i 


多 资产 的 联合 检验 
如 果 同 时 考虑 个 资产 ， 那么 CAPM 蕴含 的 零 假 设 是 : 
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AR 


即 ， 所 有 的 a 同时 等 于 0。 

为 什么 需要 联合 检验 呢 ? 第 一 ， 单 资产 检验 时 不 拒绝 H，( 即 对 于 任意 i 不 拒 
绝 a, =0) 并 不 意味 着 所 有 资产 的 a 值 都 同时 等 于 0。 由 于 数据 的 协 方差 结构 ， 联 
合 检 验 的 零 假设 并 不 是 单独 检验 的 简单 加 总 。 第 二 ， 在 联合 检验 的 零 假设 成 立时 ， 
也 并 不 意味 着 对 所 有 的 单 资产 检验 的 零 假设 成 立 。 由 于 取样 的 随机 性 ， 即 使 不 拒 
绝 联合 检验 的 零 假设 ,也 可 能 会 有 少量 的 a 在 单 资产 检验 中 显著 不 等 于 0。 在 这 
种 情况 下 ， 如 果 我 们 只 采用 单 资产 检验 ， 就 作出 了 错误 的 统计 推断 。 

为 了 叙述 的 简便 ， 下 面 我 们 使 用 和 矩阵 符号 与 矩阵 运算 。 对 于 和 矩阵 符号 与 矩阵 
运算 不 熟悉 的 读者 请 参阅 Greene (2005) RIF RF (2007), HN 种 资产 的 超额 收 
益 率 合 起 来 记 为 一 个 向 量 : 

de) nt 
并 假设 (Z, ,t=1,…,7T) 服 从 独立 同 分 布 (iid) 的 多 元 正 态 分 布 ， 记 为 : 
Z,~iid t(j,>) 


其 中 ,jz 为 均值 向 量 ，Z 为 方差 一 协 方差 矩阵 。 把 单个 资产 对 市 场 组合 的 回归 方 
程 垒 加 起 来 ， 并 作 一 些 额 外 的 假设 以 便 导 出 检验 统计 量 的 分 布 : 


= Z 
ess PEA t Ba rra P ats 
E[e,] =0 
E[ee ]= È (2.9) 
(NxN) 


E Z,,] =m» Var Z,,, | =O, 
Cov[ Z,,,€,] =0 


RP, as (aisan) s BEBB) € = (Eisen) o 这 一 模型 称 为 多 
变量 线性 回归 模型 ， 在 金融 学 文献 中 也 称 为 多 变量 市 场 模型 。 

可 以 用 上 一 小 节 介 绍 的 OLS 方法 来 估计 市 场 模型 式 (2.9) 的 参数 。 因 为 这 
里 假设 了 Z, 服从 正 态 分 布 ， 所 以 也 可 以 用 极 大 似 然 估计 (MLE) 来 求 出 参数 的 估 
计 值 。 关 于 MLE 的 详细 讨论 ， 可 以 参阅 苏 良 军 (2007) 。 下 面 我 们 介绍 MLE 的 
过 程 。 

在 给 定 Z,, 的 条 件 下 ，Z, 的 密度 函数 为 : 


AZ, |Zu) =(27) -F | £ | 7 
x exp[ -7 (Z, -a -BZu)7 E` (Z, -a -BZn)] 


因为 Z, 是 独立 同 分 布 的 ， 所 以 它们 的 联合 密度 函数 为 : 


金融 计量 学 


X exp| - > (Z, -a -BZ„) = '(Z,-a - BZ n) | 
Xt BC (DLS K A : 


NT T 
L(a,;B,2) = - = log (27) - Flog | > | 
7 


-二 并 (2z -a-Z,,)" R (Z~ apu) 


tal 


最 大 化 对 数 似 然 函 数 L(a,B, 2) 的 一 阶 条 件 为 : 


aL sg oe 
sa * 2 LY (2 Aa- Bw) = 0 
aL uy ptt 
eo [之 (Z -a - Blq) Zu] = 0 
O LO 
= eae 


+ 二 2 > (Z -“-pZ.) E"(Z, -a - BZ,)] 2" = 0 


求解 对 数 似 然 函 数 最 大 值 的 一 阶 条 件 ， 得 到 参数 的 极 大 似 然 估 计 值 : 


â = Ê - Bi, 
~ J (Z - 8) (2a. - Ân) 
panner ee m ae 
Dict P 
$ == (Z, = i BZ.) (@, -a -82.)7 
其 中 ， 

at on Oren 

Â =F ye 

ý i 

Mn =T Z nt 


C2: T3) 


(2.14) 


用 MLE 估计 市 场 模 型 的 参数 得 到 的 结果 和 OLS 是 一 样 的 。 市 场 模型 估计 量 


[&r，pr]7 的 渐 近 方差 一 协 方差 矩阵 (Greene, 2005) X: 


a ae i 
= u “lox 


Avar[ a@’ , Br lt = 一 一 
To, Hm 


(2.15) 


其 中 , u, =E[Z,,], o} =Var[Z,,]0 
我 们 可 用 样本 值 态 , 62. SARC B ol. DR WL ET 
差 一 协 方差 矩阵 ， 其 中 , A, 与 六 分 别 为 式 (2.10) MR (2. 12)。 
G2 = Fa RTTE (2. 16) 
估计 模型 的 参数 之 后 ， 下 面 我 们 来 构造 CAPM 的 多 资产 联合 检验 ， 此 时 零 假 
设 和 备 择 假设 分 别 是 : 
H,: a=0, Hy: ax 0 
有 三 种 渐 近 等 价 的 检验 方法 ，Wald 检验 、 似 然 比 (LR) 检验 和 Lagrange 乘 
子 (LM) 检验 。Wald 检验 只 需要 估计 无 限制 模型 ，LM 检验 只 需要 估计 限制 模 
型 ， 而 LR 检验 对 限制 模型 和 无 限制 模型 都 需要 进行 估计 。 所 谓 的 限制 模型 是 指 在 
原 模型 式 (2.9) 中 加 入 零 假设 限制 a =0 后 的 模型 ， 无 限制 模型 就 是 原 模型 式 
(2.9) 。 下 面 我 们 具体 介绍 三 种 检验 方法 : 


(1) Wald 检验 。Wald 检验 统计 量 由 下 一 节 中 的 式 (2.29) 给 出 。 具 体 到 模 
型 式 (2.9) ， 我 们 令 式 (2.29) PH r=0, BAA: 


I 0 
R=| 4 | 
其 中 ,I 为 NxWN 的 恒 等 矩 了 泗 ，O 为 NxN 的 零 矩 阵 。 由 参数 估计 量 的 渐 近 方 
差 一 协 方差 矩阵 式 (2.15), RNA a 的 渐 近 方差 一 协 方差 矩阵 为 : 


Avar[ a] -1fis2]s (2: ET) 


Avar[ &]— PIER ARMM ATE: 


其 中 a B. w2 62. TAB (2.10), K (2.11), K (2.14), HK (2.16) 


和 式 (2.12) 给 出 。 将 &，Avar[&] 代 入 式 (2.29), 我们 可 以 得 到 Wald 检验 统 
计量 : 


A2 -1 
A+ Se e) A Km A af aA 8 
J, =a | Avar| a | | âsi tp E 2 '& ~ (2.18) 


Wald 检验 是 大 样本 检验 ，Gibbons、Ross 和 Shanken (1989) 给 出 了 下 检验 统 
计量 精确 的 有 限 样 本 分 布 : 
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J; 1 + 


A2 


oi 
| | Er -Bp (N, T-N-1) (2. 19) 


上 述 检验 的 直观 含义 是 ， 如 果 零 假设 a =0 成 立 ， 那 么 定价 误差 a 与 零 偏离 
小 ， 因 此 ， 统 计量 J J, 的 值 应 该 小 。 当 J, 、J 的 值 小 于 给 定 显著 水 平 的 临界 值 
时 ， 我 们 不 拒绝 零 假 设 ， 认 为 CAPM 成 立 。 反 之 ， 则 拒绝 零 假 设 ， 认 为 CAPM 不 
成 立 。 

(2) 似 然 比 检验 。 通 过 比较 限制 模型 和 无 限制 模型 的 对 数 似 然 函 数值 ， 我 们 
可 以 得 到 似 然 比 检验 统计 量 : 


J, =T[log| 2° | -log| È |] ~x2 (2. 20) 


HEH, SHE (2.12) $H, SEERE w =0 的 条 件 下 ， 使 用 极 大 似 然 方法 估 
计 市 场 模型 的 参数 时 得 到 的 估计 量 : 


Ai = w 5 - e. T 
NE pd (ZB Za) (ZB - Z,,) 
其 中 ， 
SD 


p = am 


Zon 
LR 检验 的 直观 含义 是 ， 如 果 零 假设 a=0 成 立 ， 那 么 加 上 限制 与 否 得 到 的 参 


数 极 大 似 然 估 计 值 没有 差别 ， 因 此 ，log | $° | 与 log | $ | 之 间 应 该 没有 太 大 的 差 
别 ， 从 而 统计 量 J, 的 值 比较 小 。 当 J, 的 值 小 于 给 定 显著 水 平 的 临界 值 时 ， 我 们 不 
拒绝 零 假设 ,认为 CAPM RY AZ, 则 拒绝 零 假设 ， 认 为 CAPM 不 成 立 。Gib- 
bons (1982) 和 Stambaugh (1982) 用 MLE 估计 了 模型 参数 并 且 使 用 了 LR 检验 。 


(3) LM 检验 。 记 工 为 非 限制 模型 的 对 数 似 然 函 数 ，9 是 限制 模型 (a =0) 
中 参数 的 极 大 似 然 估 计 值 ， 那 么 : 
aL(0.0) 
00 


S(0) = (2.21) 


也 就 是 说 ，S(0) 是 非 限制 模型 的 得 分 向 量 在 a =0 和 9 的 取 值 。LM 检验 统计 
量 为 : 
S(0)71(0) ~'S(0) ~ Xn 
其 中 ，I(0 ) 为 非 限 制 模型 的 信息 矩阵 在 w=0 和 9 的 取 值 。 
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一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 辣 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 


直观 来 说 ， 如 果 零 假设 a =0 成 立 ， 那 么 工 在 <=0 MO 取 到 最 大 值 ， 因 此 ， 


一 阶 条 件 得 分 向 量 S(0) 在 w=0 和 9 的 取 值 接近 零 ， 进 而 LM 检验 统计 量 的 值 较 
小 。 当 其 值 小 于 给 定 显著 水 平 的 临界 值 时 ， 我 们 不 拒绝 零 假 设 ， 认 为 CAPM 成 立 。 
反之 ， 则 拒绝 零 假 设 ， 认 为 CAPM 不 成 立 。 

关于 Wald 检验 、LR 检验 和 LM 检验 更 详细 的 阐述 ， 请 参阅 Greene (2005) 。 


2.3 K WE A F 


我 们 选择 在 上 交 所 交易 的 大 中 小 盘 股 票 做 CAPM 检验 的 实证 分 析 : 中 国 石化 
(600028 ) 、 南 方 航空 (600029) 和 文山 电力 (600995 ) ， 括 号 内 的 数字 为 上 市 公 
司 代码 。 数 据 时 间 跨 度 三 年 ， 即 2007 年 1 月 至 2009 年 12 月 ,共计 36 个 月 的 月 度 
收益 率 数据 和 无 风险 利率 数据 ,数据 来 源 是 CSMAR 中 国 股票 市 场 交 易 数 据 库 ， 简 
称 CSMAR。 实 证 中 用 到 的 数据 有 : 每 只 股票 的 收益 率 数据 ， 具体 是 考虑 现金 红利 
再 投资 的 月 个 股 回报 率 ( Mretwd) ， 括 号 内 为 CSMAR 中 的 字段 名 称 ; 市 场 收 益 率 
数据 具体 是 考虑 现金 红利 再 投资 的 综合 月 市 场 回报 率 〈Cmretwdeq) ,市场 类 型 为 
综合 A 股市 场 ; 无 风险 利率 是 当月 第 一 天 的 月 度 化 无 风险 利率 〈《Nrrmtdt) 。 表 
2 -1 列 出 了 这 些 数据 。 


表 2-1 市 场 、 个 股 和 无 风险 利率 月 度数 据 : 2007 1 A E2009 #12 A 
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2007 -01 0. 24673 0. 061404 0. 47807 
2007 -02 0. 193759 -= 0. 057851 0 - 0. 094955 0, 2076 
2007 -03 0. 196781 0. 088816 0. 296684 0. 074317 0. 2076 
2007 -04 0. 346458 0. 13998 0. 215343 0. 30865 0. 2296 
2007 -05 0. 102922 0. 311837 0. 049834 - 0. 021637 0. 2296 
2007 -06 -0. 153957 = 0. 103067 - 0. 094937 - 0. 243269 0. 2515 
2007 -07 0. 234032 0. 07413 0. 51049 0. 29479 0.2515 
2007 -08 0. 134085 0. 108451 0. 604167 0. 216879 0. 2734 
2007 -09 0. 044099 0. 206665 0. 151515 0. 145968 0. 2952 
2007 - 10 -— 0, 087836 0. 362724 - 0. 044277 0. 33779 0. 3169 
2007 -11 = 0, 068984 -0. 181713 0. 120629 -0. 108364 0. 3169 
2007 - 12 0. 20429 0. 109375 0. 089704 0. 39174 0. 3169 
-= 0. 066435 - 0. 276142 -0. 282033 -0. 174226 0. 3386 
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SMEESH RUNS E Ee E-I í 
BR 
2008 — 02 0. 083884 0. 002948 0. 006481 0. 137064 0. 3386 
2008 - 03 -—0. 191976 - 0. 28689 — 0. 264983 = 0. 229345 0. 3386 
2008 - 04 - 0. 038062 0. 035449 - 0. 147574 0. 057631 0. 3386 
2008 -05 - 0. 033015 0. 077229 -0. 155731 0. 086739 0. 3386 
2008 - 06 — 0. 247749 - 0. 24256 - 0. 333333 — 0. 119724 0. 3386 
2008 -07 0. 088658 0. 103448 0. 108146 0. 073235 0. 3386 
2008 -08 - 0. 22597 - 0. 0875 - 0. 307985 - 0. 134037 0. 3386 
2008 - 09 - 0.082011 0. 047915 0. 013736 ~ 0. 070356 0. 3386 
2008 - 10 -0. 255505 — 0. 367978 — 0. 230352 - 0. 305752 0. 3386 
2008 -11 0. 192464 0. 201481 0. 172535 ~ 0. 078488 0. 2952 
2008 - 12 0. 077293 - 0. 134402 — 0. 042042 0. 009464 0. 2076 
2009 -01 0. 157362 0. 131054 0. 0721 0. 1375 0. 1856 
2009 - 02 0. 089097 0. 044081 0. 28655 0. 001374 0. 1856 
2009 -03 0. 222979 0. 073583 0. 25 0. 270233 0. 1856 
2009 -04 0. 076584 0. 096629 - 0. 007273 - 0. 026998 0. 1856 
2009 -05 0. 07161 0. 063525 —0. 049451 — 0. 031209 0. 1856 
2009 - 06 0. 088722 0. 036208 0. 044316 0. 042759 0. 1856 
2009 -07 0. 147989 0. 349906 0. 293358 0. 280423 0. 1856 
2009 -08 —0. 15897 - 0. 226546 — 0. 249643 - 0. 246901 0. 1856 
2009 -09 0. 045235 0. 021547 — 0. 045627 0. 030178 0. 1856 
2009 - 10 0. 120758 0. 025664 0. 037849 0. 046605 0. 1856 
2009 -11 0. 146769 0. 050043 0. 149712 0. 10687 0. 1856 
2009 - 12 0. 025666 0. 157765 0. 011686 - 0. 022989 0. 1856 








注 : 此 表 列 出 了 本 章 实证 例子 所 用 数据 。 其 中 ，R,。 是 考虑 现金 红利 再 投资 的 综合 月 市 场 回报 率 ， 市 场 
类 型 为 综合 A 股市 场 ; Rr 是 当月 第 一 天 的 月 度 化 无 风险 利率 (Nrrmtdt)， 三 只 个 股 分 别 为 中 国 石化 
(600028) 、 南 方 航空 (600029) 和 文山 电力 (600995) ， 其 收益 率 是 考虑 现金 红利 再 投资 的 月 个 股 回 报 率 。 

数据 来 源 : CSMAR 数据 库 (http://www. gtarsc. com/) 。 


图 2-3 至 图 2-5 是 三 只 股票 的 OLS 估计 拟 合 直线 与 散 点 图 ， 横 轴 为 市 场 超 
额 收益 率 ， 纵 轴 为 个 股 的 超额 收益 率 。 表 2 -2 给 出 了 CAPM 的 单 资产 时 间 序 列 检 
验 结果 : 首先 ， 截 矩 项 a 估计 值 的 + 统计 量 都 很 小 ， 分 别 为 -0.21、-0.37 和 
0.08 ， 因 此 ， 我 们 可 以 推断 a 与 零 没有 显著 差别 ， 对 每 只 股票 都 没有 拒绝 a =0 的 
零 假设 。 其 次 ，a 估计 值 的 绝对 值 很 小 ， 都 没有 超过 1% 。 最 后 ， 拟 合 优 度 R 都 
在 30% 以上， 最 高 是 南方 航空 ， 达 到 61% 。 这 表明 市 场 收益 率 能 够 解释 相当 部 分 
的 股票 收益 率 变动 。 以 上 单 资产 检验 的 结果 支持 CAPM, 
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一 一 一 一 一 一 一 一 





一 人 0 0.1 0.2 0.3 0.4 


图 2-3 OLS 估计 拟 合 直线 与 散 点 图 : 中 国 石化 





0.2 -0.1 0 0.1 0.2 0.3 0.4 


图 2-4 OLS 估计 拟 合 直线 与 散 点 图 : 南方 航空 





0.2 -0.1 0 0.1 0.2 0.3 0.4 


图 2-5 OLS 估计 拟 合 直线 与 散 点 图 : 文山 电力 
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表 2 -2 CAPM 的 单 资产 时 间 序 列 检验 











文山 电力 
0. 0020 





-0. 0051 - 0. 0091 





Q> 














(0. 0242) (0. 0246) (0. 0235) 
B 0. 6786 1. 404 0. 8912 
(0. 1542) * (0. 1564) ” (0. 1495) ” 
R° 0. 3630 0. 6099 0. 5109 
R 0. 3442 0. 5985 0. 4965 





TE: 此 表 报告 了 CAPM 的 单 资 产 时 间 序 列 检验 结果 。 它 基于 三 只 在 上 交 所 交易 的 大 中 小 盘 股票 ， 中 国 石 
化 、 南 方 航空 和 文山 电力 。 数 据 时 间 跨 度 三 年 ，2007 年 1 H Æ 2009412 月， 共计 36 个 月 的 月 度 收益 率 数 
据 和 无 风险 利率 数据 。 检 验 的 回归 模型 : Z, =a +B.Z， +e ,i=1,…,N,N=3,T=36。 其 中 ，Z。 表示 市 场 
组 合 的 月 度 超额 收益 率 ，Z, .Z: .Z: 分 别 表 示 中 国 石化 、 南 方 航空 、 文 山 电 力 的 月 度 超额 收益 率 。 括 号 内 的 


值 为 标准 差 ，** 表示 在 1% 水 平 显 著 。 
数据 来 源 ; CSMAR 数据 库 (http:;//www. gtarse. com/)。 


R2-3 CAPM 的 多 资产 时 间 序 列 联合 检验 


0. 0749 0. 2527 
TE: 此 表 报 告 了 CAPM 的 多 资产 时 间 序 列 联合 检验 结果 。 我 们 使 用 的 数据 与 表 2 -2 HI. MOH, 


Ji. Jay h 的 计算 分 别 根据 式 (2.19)、 式 (2.18) 和 式 (2.20)。 插 号 内 为 p 值 。 
数据 来 源 : CSMAR 数据 库 (http://www. gtarse. com/ ) 。 












J, (LRR) 


#2-3 给 出 了 CAPM 的 多 资产 时 间 序 列 联合 检验 结果 : 三 个 检验 统计 量 J 儿 、 
Ji. Jy 的 值 都 比较 小 ， 并 且 p 值 都 很 大 , 在 80% 以 上 上。 因此， 我 们 没有 拒绝 a = 
a =a =0 的 零 假 设 。 进 而 多 资产 的 联合 检验 结果 也 支持 CAPM。 当 然 ， 这 只 是 一 
个 简单 的 实证 练习 ， 仅 检验 了 一 个 较 短 时 间 三 只 股票 的 样本 。 严 格 地 说 ， 要 检验 
CAPM ， 必 须 对 所 有 的 股票 进行 联合 检验 。 

评注 2.5 Roll 评论 

请 注意 ， 我 们 以 上 实证 分 析 用 的 是 CSMAR 综合 月 市 场 回 报 率 作为 市 场 收 益 
率 。 对 美国 股市 研究 的 金融 文献 中 一 般 用 S&P500 指数 或 CRSP 指数 收益 率 作为 市 
场 收益 率 。Roll (1977) 指出 ， 真 正 的 市 场 组 合 是 不 可 观察 的 (比如 人 力 资本 就 是 
不 可 交易 的 资产 ) ， 实 证 研究 中 使 用 的 是 市 场 组合 的 替代 物 。 因 此 ， 即 使 我 们 拒绝 
零 假 设 w=0， 也 不 表示 真正 的 市 场 组 合 不 是 有 效 资产 组 合 ， 我 们 实际 上 只 是 拒绝 
了 市 场 组 合 替 代 物 的 有 效 性 。 
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2.4 多 因子 模型 的 估计 与 检验 


大 量 的 实证 研究 的 证 据 表 明 ，CAPM 不 是 一 个 令 人 满意 的 资产 定价 模型 ， 单 
单 市 场 组 合 收益 率 还 不 足以 解释 众多 股票 的 收益 率 。 因 此 研究 者 致力 于 在 CAPM 
的 基础 上 发 展 多 因子 模型 。 多 因子 模型 最 一 般 的 框架 是 Ross (1976) 的 套利 定价 
理论 (APT) 。 本 小 节 我 们 首先 阐述 APT 的 一 般 形式 ， 然 后 介绍 一 些 具体 的 多 因 
子 模型 。 

套利 定价 理论 假设 资产 的 收益 率 由 天 个 因子 生成 ， 即 : 


R, =a, +b if, ees thy ify tE; 
W b, = (by be), FH ,fx)"， 我 们 将 它 写 成 如 下 形式 : 


R; =a; +b f +e, 


E [e |f] =0 

E [é] =o so <œ 
其 中 , 上 是 天 个 因子 组 成 的 列 向 量 ， 对 所 有 的 资产 都 相同 ; R, 是 资产 i 的 收益 率 ; 
a, 是 截 距 项 ; b, 是 K 维 列 向 量 ， 称 为 资产 i 对 因子 的 敏感 度 向 量 ; e,i=1,…,N 


称 为 扰动 项 ， 它 们 的 方差 小 于 等 于 一 个 有 限 的 数 o. 
Ross (1976) 证 明 ， 在 完全 竞争 和 无 摩擦 的 市 场 ， 若 市 场 不 存在 套利 机 会 ， 
资产 的 期 望 收益 率 与 风险 因子 之 间 有 如 下 近似 的 等 式 关 系 : 


M= tà, + BA, (2. 22) 


其 中 ,kh 是 NN 维 的 期 望 收益 率 向 量 ， 它 的 元 素 是 jE[R,], i=1,…,N; = [1， 
…,1]"; A 称 为 零 贝 塔 参数 ， 若 存在 无 风险 资产 ， 它 则 等 于 无 风险 利率 ; B= 
(b,,…,by)"， 是 一 个 NxK 和 矩阵 ; Ay = (A, Ag) 称 为 风险 因子 对 应 的 风险 滋 
价 向 量 。 在 (2.22) 中 ，B 度量 的 是 资产 收益 率 对 所 有 风险 因子 的 负载 ，B 和 ,是 
单个 资产 的 风险 溢价 。 此 外 ，CAPM 可 以 作为 APT 的 一 个 特例 而 导出 ， 即 模型 中 
只 有 唯一 的 风险 因子 ， 也 就 是 市 场 组 合 的 超额 收益 率 。 


2.4.1 常用 的 多 因子 模型 


CRR 宏观 经 济 变 量 模 型 
Chen, Roll 和 Ross (1986) 用 宏观 经 济 变量 来 解释 资产 收益 率 的 变化 ， 建 立 如 
下 模型 : 
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Z =a +BupMP +B DEI +BuUL+Bupr UPR +BursUTS +€ 


其 中 ，2Z 是 资产 的 超额 收益 率 ，MP 是 工业 产值 增长 率 ，DEI 是 期 望 通货 膨胀 率 的 
变化 ，UI 是 实现 的 通货 膨胀 率 与 期 望 通货 膨胀 率 之 差 ， 也 称 为 出 平 意料 的 通货 膨 
胀 率 ，UPR 是 Baa 级 债券 与 长 期 国债 收益 率 之 差 .， 也 称 为 风险 溢价 ，UTS 是 长 期 
国债 与 短期 国债 收益 率 之 差 ， 也 称 为 期 限 结构 的 斜率 。 这 一 模型 就 是 根据 APT 的 
思想 发 展 而 来 。 


Fama - French 三 因子 模型 
Fama 和 French (1996) 用 三 个 资产 组 合 的 收益 率 作 为 因子 来 解释 所 有 资产 收 
益 率 的 变化 : 
Z=a+B,Z,, +B,SMB +B,HML +e 


其 中 ，Z 是 资产 的 超额 收益 率 ，2Z, 是 市 场 组 合 的 超额 收益 率 ，SMB 是 市 值 小 的 资 
产 组 合 与 市 值 大 的 资产 组 合 收益 率 之 差 ，HML 是 高 B/M (账面 值 / 市 值 ) 比率 资 
产 组 合 与 低 B/M 比率 资产 组 合 的 收益 率 之 差 。 他 们 的 实证 结果 表明 ， 除 惯性 
(momentum) 之 外 ， 三 因子 模型 能 解释 许多 其 他 CAPM 不 能 完全 解释 的 因素 。Fa- 
ma 和 French 认为 他 们 的 三 因子 模型 与 Merton (1973) 的 跨 期 CAPM 和 APT 的 思想 
是 一 致 的 。 由 于 这 一 模型 脱胎 于 他 们 对 CAPM 的 实证 检验 研究 ， 因 此 可 以 看 做 是 
CAPM 的 拓展 与 改进 。 


Carhart 四 因子 模型 
Carhart (1997) 在 Fama -French 三 因子 模型 的 基础 上 加 入 第 四 个 因子 ， 即 惯 
性 来 解释 资产 收益 率 ， 并 用 来 评价 基金 的 业绩 : 


Z =a+B,Z, +B,SMB +B,HML +B,PRIYR +e 


前 三 个 因子 与 Fama - French 三 因子 模型 相同 ， 第 四 个 因子 PR1YR 是 前 一 年 
收益 率 最 高 的 股票 组 成 的 资产 组 合 与 前 一 年 收益 率 最 低 的 股票 组 成 的 资产 组 合 收 
益 率 之 差 ， 也 称 为 惯性 组 合 的 收益 率 。 


其 他 多 因子 模型 

Carhart 的 四 因子 模型 还 可 以 加 上 流动 性 因子 成 为 五 因子 模型 。 还 有 一 些 运用 
统计 方法 从 股票 收益 率 提取 得 到 因子 的 模型 ， 如 Chamberlain 和 Rothschild 
(1983 ) Connor 和 Korajczyk (1988) 等 。 


因子 构造 
风险 因子 可 以 是 能 够 直接 观察 的 经 济 变量 ， 如 Chen, Roll 和 Ross (1986) 中 
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的 宏观 经 济 变量 。 但 大 多 数 因 子 不 可 直接 观察 得 到 ， 需 要 通过 其 他 变量 构造 ， 如 
Fama 和 French (1996) 构造 的 SMB、HML 因子 和 Carhart (1997) 构造 的 惯性 
因子 。 

具体 来 说 ，SMB 和 HML 的 构造 如 下 : 在 每 年 的 6 月 底 ， 依 市 值 的 中 位 数 将 所 
有 股票 分 成 两 个 组 合 : 小 盘 股 和 大 盘 股 ; 依 B/M 比率 从 大 到 小 ， 分 位 点 为 第 30 
个 百 分 位 和 第 70 个 百 分 位 ， 将 所 有 股票 分 成 三 个 组 合 : 价值 股 、 中 性 股 和 成 长 
股 ; 通过 上 述 独立 排序 (参阅 本 书 第 三 章 第 3.2 节 排 序 分 析 ) ， 我 们 构造 6 个 投资 
组 合 : 小 盘 价 值 股 (SV) 、 小 盘 中 性 股 (SN) 、 小 盘 成 长 股 (SG) 、 大 盘 价 值 股 
(BV), Ka PER (BN) 和 大 盘 成 长 股 (BG); SMB 就 是 三 个 小 盘 股 资产 组 合 
的 平均 收益 率 与 三 个 大 盘 股 资产 组 合 的 平均 收益 率 之 差 ， 即 : 


SMB => (3SY+SN+SC) -二 (BV+BN+BG) (2:23) 


HML 就 是 两 个 价值 股 的 平均 收益 率 与 两 个 成 长 股 的 平均 收益 率 之 差 ， 即 : 


HML == (SV + BV) - > (SG + BG) (2. 24) 


惯性 因子 PRIYR 或 UMD 的 构造 如 下 : 每 个 月 按 市 值 排 序 ， 依 中 位 数 将 所 有 
股票 分 成 两 个 组 合 : 小 盘 股 和 大 盘 股 ; 按 前 2 ~12 个 月 的 收益 率 排序 ， 分 位 点 为 
第 30 个 百 分 位 和 第 70 个 百 分 位 ， 将 所 有 股票 分 成 三 个 组 合 : 高 收益 率 股 、 中 收 
益 率 股 和 低 收益 率 股 ; 通过 上 述 独立 排序 ， 我 们 构造 6 个 投资 组 合 : 小 盘 高 收益 
率 股 (SU)、 小 盘 中 收益 率 股 (SM)、 小 盘 低 收益 率 股 (SD)、 大 盘 高 收益 率 股 
(BU), KÆ PW ae A (BM) 和 大 盘 低 收益 率 股 (BD); UMD 就 是 两 个 高 收益 
率 股 组 合 的 平均 收益 率 与 两 个 低 收益 率 股 组 合 的 平均 收益 率 之 差 ， 即 : 


UMD = 了 (SU + BU) -Z (SD + BD) (2.25) 


更 具体 的 构造 过 程 可 以 参阅 Fama 和 French (1996), Fama 和 Carhart (1997) 
的 原文 。French 构造 的 因子 数据 可 以 在 French 的 个 人 主页 (http://mba. tuck. 
dartmouth. edu/ pages/faculty/ken. french/index. html) 上 下 载 ， 该 网 站 上 也 包括 因子 
构造 过 程 的 详细 说 明 。 


2.4.2 多 因子 模型 的 最 小 二 乘 估计 


当 描述 资产 收益 率 变动 的 因子 有 两 个 或 两 个 以 上 时 ， 我 们 需要 多 元 线性 回归 
模型 (为 简化 符号 ， 我 们 省 略 了 表示 特定 资产 的 下 标 i): 


Z=a+Bf, + +Bxfr +E (2. 26) 
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上 述 模型 有 天 个 自 变量 ,上 户 ,…:* 关 ， 上 一 小 节 介 绍 的 简单 回归 模型 是 K =1 的 特殊 
形式 ， 并 且 唯 一 的 自 变量 是 市 场 组 合 超额 收益 率 Z。。 假 设 观察 到 了 个 样本 ， 即 : 


Z, =a+pBj+…+Bcf tE, t=l,--,T (2.27) 
E TCR VE E VAR A KS Dr a e E EFS AE RA. i: 
1 a 
Sis B, 
g=] |, p= 
fn Bx 


SX (2.27) 可 以 写成 : 
4,22; Bre, 02=1,2,°<,T 


记 做 : 
Z, €, x l fis fn 
Z=| : | e=| : r X=/ : | : | 
Zy Er xi. l fir frr 

















最 终 可 以 把 等 式 (2.27) 写成 紧凑 的 矩阵 形式 : 
Z=X Bre 


OLS 估计 

模型 参数 估计 与 假设 检验 的 实施 需要 一 些 前 提 假 设 , 经 典 线性 回归 模型 的 假 
WALA FILA (Greene, 2005): 

第 一 ， 不 存在 多 重 共 线性 : 和 矩阵 X 的 秩 等 于 K+1。 

第 二 ， 严 格外 生性 : E[e|X] =0。 

第 三 ， 条 件 同 方差 与 无 自 相关 性 : E[e e' |X] =o'l, 

第 四 ， 正 态 性 : €|X~N[0,0'l], 

其 中 , I 是 7x7 的 恒 等 矩 阵 ， 即 对 角 线 元 素 全 为 1， 其 他 元 素 全 部 等 于 0 的 
矩阵 。 

经 典 多 元 线性 回归 模型 中 ， 需 要 估计 的 未 知 参数 有 B= (a,b Be) A e, H 
方差 w"* 。 与 简单 回归 模型 一 样 ， 多 元 线性 回归 模型 最 常用 的 参数 估计 方法 是 普通 
最 小 二 乘 (OLS) 估计 ， 即 选择 一 个 语 ERAR e =Z, -xÂ 的 平方 和 达到 最 


小 : 


min 2 e = (Z ~XB)"(Z - XB) 


B 
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<“ Sr a a a a a a E ae eo we we we ew ew ee =e 


通过 一 阶 条 件 求解 得 到 : 
B= (XTX) `XTZ 


iC FEE BA B BW B 的 OLS 估计 量 。 
c, 的 方差 ez 的 OLS 估计 是 指 ; 
吕 _ ee 
E ae ae ee, ee ee 

OLS 估计 量 有 很 多 良好 的 统计 性 质 。 我 们 列举 OLS 的 有 限 样本 性 质 如 下 ， 具 
体 证 明 请 参阅 Greene (2005) 或 苏 良 军 (2007); 

(1) 无 偏 性 : 在 第 一 、 第 二 假设 条 件 下 , ELB|X] =B. 

(2) 在 第 一 至 第 三 假设 条 件 下 , Var[6|X] =0° - (XTX), 

(3) 在 第 一 至 第 三 假设 条 件 下 ,OLS 估计 量 在 线性 无 偏 估 计量 中 是 有 效 的 ， 
即 对 任意 其 他 关于 Z REKEM p, Valh |X] >Valĝ |X]。 

(4) 在 第 一 至 第 三 假设 条 件 下 ,s Bo 的 无 偏 估计 : Els? |X] =o’. 

对 于 统计 推断 来 说 ， 估 计 参 数 的 方差 非常 重要 。 由 以 上 性 质 2，B 的 方差 一 协 
方差 矩阵 Var[ ĝ |X] 一 个 非常 自然 的 估计 量 是 ; 


a 


Var[B |X] =% » (XTX) ` 





5 em (€p) 


正 态 分 布下 的 假设 检验 
经 典 线性 回归 模型 中 的 正 态 性 假设 可 以 使 我 们 得 到 很 多 检验 统计 量具 体 的 有 
限 样本 分 布 。 常 用 的 检验 统计 量 有 上 比率 和 FF 比率 统计 量 。 
(1) 上 比率 : 在 第 一 至 第 四 假设 条 件 下 ,检验 H: B, =B, 的 :比率 统计 量 : 
t= Bı -Bı (2.28) 
ja EREI Ya 
服从 自由 度 为 了 -天 -1 的 上 分 布 ，!(T-K-1)。 
(2) FRR: 在 第 一 至 第 四 假设 条 件 下 ， 检 验 H: RB =r (R 是 秩 等 于 r 的 
#r x KERF, #r 表示 列 向 量 r 的 维度 ， 即 限制 条 件 个 数 ) 的 下 比率 统计 量 : 
-r)*[R(X*X) ae} = -r)/#r 


2 
s 





jl 


= (RB -7)"| RVar[B | X]R™ | (RB -r)/#r 
服从 自由 度 为 和 7 了 -KK-1 F, F(#r,T-K-1), 
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大 样本 的 假设 检验 

回归 模型 如 果 不 满足 正 态 性 假设 ,那么 :统计 量 和 FF 统计 量 的 有 限 样本 性 质 
很 难得 到 ， 此 时 的 统计 推断 需要 引入 大 样本 理论 ， 即 样本 数 趋 于 无 穷 大 时 统计 量 
的 性 质 。 

假设 我 们 知道 了 参数 8 的 相合 估计 量 b， 渐 近 方差 一 协 方差 矩阵 的 一 个 相合 
估计 量 Avar(b], HAA: 

(1) 在 零 假设 有,: 玉 =B, 条 件 下 ， 渐 近 + 统 计量 为 : 

pl EPL a N(0,1) 
Avar[ by] 


(2) 在 零 假设 H: RB =r RIFF, Wald 统计 量 为 : 


W=T- (Rb -r)r[RAvar[b]Rr] (Rb-r) ~ x (#r) (2. 29) 


2.4.3 多 因子 模型 的 检验 


单 资 产检 验 
若 只 考察 一 个 资产 ， 与 CAPM 类 似 ， 多 因子 模型 蕴含 的 零 假设 是 市 场 模型 式 
(2.26) 的 截 矩 等 于 0， 即 : 


H,: a =0 


因此 ， 在 线性 回归 模型 的 经 典 假设 条 件 下 ， 可 以 用 上 比率 统计 量 [ 见 式 
(2.28) ] 来 检验 多 因子 模型 。 


多 资产 联合 检验 
若 同 时 考察 N 个 资产 ， 每 个 资产 对 应 市 场 模型 : 
Z, =a, +Bfi,t+' +Brfutes, i=l, N 
多 因子 模型 蕴含 的 零 假设 是 所 有 的 a,(i=1,…,N) 都 等 于 0， 即 ; 
Hy: a, =a, = =ay =0 


在 市 场 模型 满足 线性 回归 模型 经 典 假设 条 件 下 ，Gibbons、Ross 和 Shanken 
(1989) 构造 了 精确 的 正统 计量 来 检验 多 因子 模型 ; 


ie 


人 





a a ato A -e gee 
[LA] a7 2 a-F(N,T-N-K) 
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其 中 ， 


an F + 
fic = Fhe = Gish) 

‘ cok 

Q = 72 (f - âr) (f, —- Lx)™ 

E 

2 = Tee, e = (eis ,€m) ~ 


当然 ， 与 单 因 子 模型 类 似 ，MLE 同样 可 以 用 于 估计 多 因子 模型 ，Wald 检验 、 
LR 检验 和 LM 检验 同样 能 够 应 用 于 多 因子 模型 的 检验 。 


本 革 回 顾 


主要 概念 


资本 资产 定价 模型 (CAPM) ”套利 定价 理论 (APT) ARAF ”最 小 二 乘 
法 (OLS) 参数 估计 统计 检验 单 资产 检验 ”多 资产 联合 检验 


主要 结果 


1. 对 单个 资产 而 言 ，CAPM 与 其 他 多 因子 资产 定价 模型 的 时 间 序 列 含义 是 资 
产 的 阿尔 法 (a) 等 于 0。 

2. 对 多 个 资产 而 言 ，CAPM 与 其 他 多 因子 资产 定价 模型 的 时 间 序 列 含义 是 多 
个 资产 的 阿尔 法 (a) 同时 都 等 于 0。 

3. 对 于 回归 方程 ; 


Z,=a+BZ +e, t=1,,7 


有 以 下 结果 成 立 ; 

(a) 如 果 Cov[Z,,,€,] =0, MARR a fo BH OLS 估计 是 相合 的 ; 

(b) #R Ele, |Z] =0, MARR a BH OLS 估计 是 无 偏 的 。 

4. 在 回归 模型 满足 经 典 假设 条 件 时 ，CAPM 的 单 资产 时 间 序 列 检验 可 以 利用 1 
比率 统计 量 来 检验 零 假设 H,; aw=0。 

5. 若 N 个 资产 的 超额 收益 率 向 量 乙 , 服从 独立 同 分 布 的 多 元 正 态 分 布 ，CAPM 
的 多 资产 时 间 序 列 联合 检验 可 以 有 Wald 检验 、F 检验 、 似 然 比 检验 和 LM 检验 等 ， 
PARRA H: a, =a = =ay=0。 其 中 ,下 检验 有 精确 的 有 限 样本 分 布 ， 其 余 的 
检验 是 大 样本 的 渐 近 分 布 。 

6. Ross (1976) 多 因子 模型 是 在 套利 定价 理论 (APT) 的 基础 上 发 展 起 来 的 。 
在 金融 文献 中 ， 常 见 的 多 因子 模型 有 CRR 宏观 经 济 变量 模型 、Fama - French 2 A 
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子 模 型 、Carhart 四 因子 模型 等 。 


习题 





1. 给 定 资产 i 的 CAPM, 
E[LR,] -R=B., (ELR,)] -R,) 


WER Biano E[R.] -R, 和 E[ R, ] -R; 的 含义 。 
2. 给 定 资产 1 以 下 形式 的 CAPM ， 


Zi =BinZ, tE; 


tP, ZR -Re Z eR, = Ro ER: 
(a) Cov[Z, ,e,] =0. 
(b) Var[Z,] =B: Var[ 2Z,] +Var[e;]。 并 解释 等 式 右边 两 项 各 自 的 含义 。 
3. 给 定 股票 的 市 场 模型 ， 


Z, =0 FAO Fe, tl, =,F 


假设 你 根据 股票 i 和 市 场 指数 收益 率 的 历史 数据 得 到 了 参数 估计 ân Ên e 
HR, 

(a) 解释 以 上 估计 量 的 统计 含义 ; 

(b) 解释 以 上 估计 量 的 金融 含义 。 

4. 表 2-4 是 5 只 在 上 交 所 上 市 交易 股票 的 三 年 期 月 度 收益 率 : 


A 


(a) AARE RRETARA HE BIG, Ba e0 R 的 统计 
与 金融 含义 ， 其 中 1=1,…,5。 

(b) 分 别 对 每 只 股票 检验 H: ai =0, HHP i=1,--,5, 

(c) 对 所 有 股票 作 联 合 检 验 ，H。: a, =a, =…=as=0。 


表 2 -4 市 场 收益 率 、 无 风险 利率 和 股票 收益 率 


| aoe | CAR | eee 


0. 159119 0. 246835 0. 202312 | -0. 191935 | -0. 038835 
































































2007 -02 0. 193759) 0. 385428 0. 137056 0. 295673 | -0. 021956 0. 07989 0. 2076 
2007 - 03 0. 196781 |- 0. 056402 0. 159226 0. 187384 0. 120408 0. 166667 0. 2076 
2007 - 04 0. 346458) 0. 161551 0. 241335 0.278125 | -0. 01275 0. 268222 0. 2296 
2007 -05 0.102922) 0.057024 0. 1303 - 0. 006112 0. 01107 0. 374513 0. 2296 
2007 -06 -0. 153957| 0.136184 | -0.155851 | -0.343173 | -0.082927 | -0. 145648 0. 2515 
2007 -07 0. 234032| 0.383903 0. 598468 0. 292135 0. 145709 0. 38171 0. 2515 

































0. 134085| 0.035209 0. 160849 0. 049275 0. 191638 0. 111871 
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续 表 
2007 -09 0. 063536 ~ 0. 033626 | - 0. 073439 0. 2952 
2007 - 10 -0. 110697 | -0. 112936 |-0. 15974 0. 322239 | - 0. 005587 0. 3169 
2007 -11 -—0. 087172 0. 069444 | -0. 015456 -0. 085812 | -0. 248596 0. 3169 
2007 -12 0. 09633 0. 139971 | 0. 271586 0. 017522 0.073832 0. 3169 
2008 -01 -0. 216052 | -0.086709 |-0.087654 -0.196802 | -0. 127502 0. 3386 
2008 -02 0. 083884 | -0.08491 0. 21483 0. 162382 0 0. 022943 0. 3386 
2008 -03 |-0.191976 | -0.272004 | -0.301768 |-0. 185099 -0. 061256 | -0..117016 0. 3386 
2008 -04 |-0. 038062 0. 146395 | -0.02451 |-0.047143 0. 08646 - 0. 203755 0. 3386 
2008 -05 |-0.033015 | -0. 21601 -0. 129816 | 0. 106447 -0. 117117 | -0. 126395 0. 3386 
2008 -06 |-0.247749 | -0.352917 | -0.299326 | 0.059621 -0. 135255 | —0. 339669 0. 3386 
2008 -07 0. 088658 0. 028025 0.067308 | 0.024297 0. 022177 0. 041769 0. 3386 
2008 -08 |-0. 22597 -0. 200743 | -0. 203346 |-0. 277154 -—0. 027613 | -0. 015815 0. 3386 
2008 -09 |-0. 082011 0.057364 | -0.019386 |- 0. 098446 -0. 117647 | -0. 100124 0. 3386 
2008 -10 |-0. 255505 | -0.27566 — 0. 237232 |-—0. 348659 -0. 167816 | -0. 239011 0. 3386 
2008 -11 0. 192464 0. 168016 0. 207343 | 0.223529 0. 058011 0. 34657 0. 2952 
2008 ~- 12 0.077293 | -0.071057 | -0. 003578 | 0.0625 ~0. 075718 | -0. 163539 0. 2076 
2009 -01 0. 157362 0. 171642 0. 267504 | 0.090498 0. 033898 0. 147436 0. 1856 
2009 -02 0. 089097 0. 16879 ~ 0.021246 | 0.070539 0. 019126 0. 089385 0. 1856 
2009 -03 0. 222979 0. 340599 0. 2822 0. 195736 0. 0563 0. 292308 0. 1856 
2009 -04 0. 076584 0. 245935 0.085779 | 0.027553 0. 038071 0. 09127 0. 1856 
2009 -05 0. 07161 0. 190865 0.074844 | 0.015773 0. 061125 0. 163636 0. 1856 
2009 -06 0. 088722 0.025855 | -0.048159 |-0. 006211 0. 294843 0. 078125 0. 1856 
2009 -07 0. 147989 0. 29699 0.233161 | 0.29375 0. 001845 0. 155788 0. 1856 
2009 -08 |-0. 15897 -0. 151109 | -0.220168 |-—0. 102657 ~0. 176796 | - 0. 305838 0. 1856 
2009 -09 0. 045235 0. 199878 0.059267 | 0. 122476 0. 067114 0. 058501 0. 1856 
2009 -10 0. 120758 0. 175696 0.125127 | 0.296163 0. 060797 0. 158895 0. 1856 
2009 -11 0. 146769 0. 092593 0. 104882 | 0.028677 0. 033597 0. 067064 0. 1856 
2009 -12 0. 025666 0.029957 | -—0. 075286 |-0. 044964 0.040153 | -0. 062849 0. 1856 





注 : 五 只 股票 为 上 海 汽车 (600104), ILKA] (600283) 、 昆 明 制药 (600422)、 工 商 银 行 (600398) 
和 栖霞 建设 〈600533 ) 。 数 据说 明 与 表 2 -1 相同。 


数据 来 源 : CSMAR 数据 库 (http://www. gtarsc. com/) 。 此 表 数 据 可 以 在 作者 的 个 人 主页 (http:// 
www. u. arizona. edu/ ~ gjiang/) 上 下 载 。 
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计 与 检验 


上 一 章 我 们 重点 介绍 了 资产 定价 模型 的 时 间 序 列 含义 以 及 对 这 些 含义 的 实证 
检验 方法 。 最 重要 的 时 间 序 列 含义 是 ， 如 果 资 产 定 价 模 型 能 够 完全 解释 资产 的 期 
望 收益 率 ， 那 么 不 能 解释 的 部 分 (a) 应 该 等 于 0， 即 a =0。 本 章 我 们 的 重点 是 
资产 定价 模型 的 横 截 面 含义 及 对 此 含义 的 实证 检验 。 需 要 强调 的 是 ， 资 产 定 价 模 
型 的 核心 是 风险 因子 。 例 如 ，CAPM 就 把 市 场 组 合 的 收益 率 作为 唯一 的 风险 因子 。 
识别 好 风险 因子 之 后 ， 风 险 资产 的 期 望 收 益 率 就 可 以 表示 成 与 风险 因子 对 应 的 风 
险 溢价 之 和 。 某 一 风险 因子 的 负荷 ， 即 B 系数 ， 上 度量 了 对 应 此 风险 因子 的 风险 大 
小 。B 值 越 高 ， 资 产 的 系统 风险 越 大 ， 因 此 ， 对 应 的 风险 溢价 也 越 高 。 

本 章 我 们 重点 介绍 CAPM 的 横 截 面 含义 及 对 此 含义 的 实证 检验 。 在 CAPM 中 ， 
B 系数 度量 了 单个 资产 的 市 场 风 险 或 系统 风险 。 另 外 , 在 CAPM 的 框架 下 ,市 场 
风险 是 唯一 的 系统 风险 因子 ， 因 此 ， 它 完全 解释 了 资产 的 期 望 收益 率 。 换 句 话 说， 
如 果 某 资产 比 另 一 资产 具有 更 高 的 市 场 8B 值 ,那么 CAPM 的 含义 是 此 资产 比 后 一 
资产 具有 更 高 的 期 望 收益 率 。 我 们 介绍 两 种 方法 来 检验 CAPM 的 横 截 面 含 义 。 第 
一 种 方法 是 排序 法 ， 第 二 种 方法 是 Fama - MacBeth 回归 法 。 它 们 都 是 在 金融 研究 
中 经 常 使 用 的 研究 方法 。 它 们 的 应 用 甚至 还 不 止 于 资产 定价 模型 的 检验 。 因 此 ， 
我 们 将 在 一 个 比较 一 般 的 框架 下 介绍 这 两 种 方法 。 在 应 用 部 分 我 们 首先 进行 
CAPM 的 横 截面 检验 ， 然 后 再 扩展 到 多 变量 和 更 一 般 的 情况 。 为 帮助 进一步 理解 ， 
在 本 章 我 们 加 入 了 一 些 实证 例子 。 


3.1 CAPM 的 横 截 面 含义 


假设 市 场 上 有 NN 种 资产 ， 首 先 回 顾 资本 资产 定价 模型 (CAPM) : 
E[R,] =R,+B(E[R,.] -R), i=1,.,N (3.1) 
CAPM 的 横 截 面 含 义 是 ， 资 产 的 期 望 收 益 与 其 B 值 成 正比 。 并 且 在 B -五 [ 尺 ] 
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平面 上 ， 所 有 资产 的 期 望 收益 与 B 值 对 应 的 点 ， 全 部 落 在 截 距 等 于 无 风险 利率 R, 
的 直线 上 ， 这 一 直线 称 为 证 券 市 场 线 (SML)， 如 图 3 -1 所 示 。 也 就 是 说 ， 高 B， 
对 应 着 高 期 望 收益 ELR;] 。 因 此 ， 对 于 不 同 的 股票 ，B 值 的 不 同 完全 决定 了 期 望 收 
益 率 的 不 同 。 由 于 B 值 就 是 系统 风险 ， 所 以 SML 描述 了 风险 一 收益 之 间 的 权衡 
关系 。 





E[R] 


SML 
RN ag 





l 有 
图 3-1 证 券 市 场 线 


以 上 系统 风险 B 值 与 期 望 收益 之 间 的 权衡 关系 不 仅 对 单个 资产 成 立 ， 而 且 对 
任意 资产 组 合同 样 成 立 。 下 面 我 们 阐明 这 一 点 。 记 p 为 一 个 资产 组 合 ， 它 持 有 


个 资产 的 权重 分 别 为 |w,,i = 1,…,Ni 和 = 1| 。 对 每 一 个 资产 有 式 (3.1) 成 
立 。 由 本 书 第 一 章 计算 组 合 收益 率 的 公式 可 得 到 组 合 p 的 收益 率 为 : 


R, = Dun 
把 式 (3.1) RAER, RNA: 
E[R,] =R,+B,(ELR,,] -R,) 


其 中 ,B, = >" wwB, ， 它 就 是 单个 资产 B 值 的 加 权 平 均 ， 权 重 就 是 对 应 的 资产 组 
合 中 的 权重 。B, 衡量 了 组 合 p 的 系统 风险 。 


3.2 排序 分 析 


3.2.1 单 变量 排序 一 检验 CAPM 


根据 CAPM 的 含义 ，B 值 高 的 资产 或 资产 组 合 应 该 具有 高 的 期 望 收益 。 我 们 
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现在 介绍 排序 法 检验 CAPM 的 方法 。 具 体 步 又 如 下 (参见 表 3 -1); 

1. 首先 ， 我们 利用 时 期 :-1 及 此 期 之 前 的 信息 估计 股票 的 B 值 ， 按 照 B 值 的 
大 小 将 所 有 股票 从 低 到 高 排序 。 按 照 这 一 排序 将 所 有 股票 分 配 到 不 同 的 序 位 中 去 ， 
最 高 序 位 的 股票 具有 最 高 的 B 值 ， 中 间 位 股票 的 B 值 次 之 ， 依 此 类 推 ， 直 到 最 低 
序 位 ， 其 中 的 股票 具有 最 低 的 B 值 。 如 Fama 和 French (1992) 在 每 年 的 6 月 底 利 
用 前 5 年 的 股票 月 度 收益 率 估计 pB 值 ， 按 B 值 从 低 到 高 将 所 有 股票 分 成 10 个 序 位 
( 称 为 十 分 位 )。 这 一 过 程 通常 称 为 资产 组 合 的 构造 ， 时 期 :-1 之 前 用 来 估计 有 B 值 
的 信息 称 为 资产 组 合 构造 信息 ， 时 期 :-1 称 为 资产 组 合 构造 期 。 

2. 在 资产 组 合 构造 完成 后 ， 我 们 接 下 来 计算 各 序 位 股票 组 成 的 投资 组 合 在 未 
来 的 收益 率 ， 比 如 :时 期 。 最 常用 的 投资 组 合 是 等 权重 组 合 和 价值 权重 组 合 ， 它 
们 收益 率 的 计算 请 参考 第 一 章 。 这 一 时 期 通常 称 为 投资 组 合 的 持 有 期 。 

3. 在 每 一 时 期 :(+ =1,2,…,7)， 我们 都 按 上 述 步骤 操作 ， 即 构造 资产 组 合 ， 
并 追踪 其 收益 率 。 最 后 ， 每 一 序 位 都 得 到 一 个 收益 率 的 时 间 序 列 ， 如 表 3 -1 所 
示 。 由 此 我 们 可 以 计算 各 序 位 的 平均 收益 率 ， 如 对 最 高 的 B 序 位 和 最 低 的 8 序 位 ， 
我 们 有 : 

RY == (RY +R” +- +R") 
Re =} (RY + Rt +- + RE) 


T 

4. 最 后 ， 我 们 要 对 最 高 序 位 和 最 低 序 位 之 间 的 平均 收益 率 之 差 进行 统计 检 
验 。 一 般 使 用 的 统计 量 是 上 比率。 如 果 CAPM 成 立 ， 它 意味 着 B 值 能 够 解释 期 望 
收益 率 的 变化 ， 那 么 平均 收益 率 应 该 随 B 值 的 上 升 而 增 大 ， 也 就 是 说 随 组 合 序 位 
的 增 大 而 增 大 。 选 择 最 高 8 值 序 位 (有 H) 与 最 低 B 值 序 位 (L) 的 收益 率 时 间 序 列 


SN (0,1) (3.2) 





其 中 ， 
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车 R"A R 没有 显著 差别 ， 则 说 明 B 值 对 期 望 收益 率 没有 解释 能 力 ，CAPM 
不 成 立 。 

需要 注意 的 是 ， 上 述 检验 是 基于 收益 率 分 布 iid 的 假设 之 上 ， 在 本 书 第 四 章 ， 
我 们 将 讨论 违背 这 一 假设 条 件 时 ， 如 何 作 统 计 推 断 。 

表 3 -2 是 Fama 和 French (1992) 按 B 值 排序 的 资产 组 合 月 平均 收益 率 。 在 
每 年 的 6 月 底 ， 他 们 使 用 前 5 年 的 月 度 收 益 率 数 据 估 计 B 值 ， 按 B 值 大 小 将 股票 
先 分 人 10 个 序 位 ， 然 后 再 将 最 高 和 最 低 序 位 平均 各 分 成 两 组 ， 最 后 将 所 有 股票 分 
入 12 个 序 位 。 之 所 以 要 把 最 高 序 位 平均 分 成 两 组 ， 主 要 目的 是 表明 结果 的 稳健 
性 ， 并 非 由 异常 值 导致 。 根 据 单个 股票 的 月 度 收益 率 ， 他 们 接 下 来 计算 每 个 序 位 
投资 组 合 下 一 年 的 等 权重 月 度 收益 率 ， 然 后 由 此 计算 每 个 序 位 的 平均 收益 率 。 我 
们 看 到 ， 表 3 -2 的 平均 收益 率 并 没有 随 8B 值 的 增 大 而 上 升 ， 这 说 明 CAPM 在 他 们 
考察 的 样本 期 间 内 不 成 立 。 


表 3 -2 按 B 值 排序 的 资产 组 合 月 平均 收益 率 (R) 


| 
a | 20 | 1.20 lr |ia [31 |u [30 [as |ia [ge [ge | in 


注 ; 1. 本 表 内 容 取 自 Fama 和 French (1992) # II, 收益 率 的 时 间 跨 度 1963 年 7 月 至 1990 年 12 月。 

2. 在 每 年 6 月底， 使 用 前 5 年 的 月 度 收 益 率 数据 估计 B 值 ， 首 先 按 B 值 由 小 到 大 排 成 10 个 序 位 ， 序 位 1 
具有 最 低 的 B 值 ， 序 位 10 具有 最 高 的 B 值 ， 然 后 再 把 序 位 1 和 10 分 别 均 分 成 两 个 序 位 1A、1B 和 10A、 
10B， 总 共 得 到 12 个 序 位 。 

3. 接 下 来 的 1 年 计算 每 个 序 位 等 权重 组 合 月 收益 率 ， 得 到 12 个 序 位 的 月 度 收 益 率 时 间 序 列 。 下 就 是 整 
个 样本 期 间 月 度 收 益 率 时 间 序列 的 平均 值 。 


评注 3.1 排序 前 有 估计 值 与 排序 后 B 估计 值 

上 面 利 用 tt 时刻 已 知 信息 估计 BB 值 再 进行 排序 ， 所 以 这 样 得 到 的 B 估计 值 称 为 
排序 前 有 估计 值 。Fama 和 French (1992) 还 估计 了 股票 的 排序 后 B 值 ， 具 体 步 又 
如 下 : 第 一 步 ， 在 每 年 的 6 月 底 ， 首 先 按 市 值 排序 将 股票 分 入 10 个 序 位 ， 然 后 在 
每 个 序 位 内 再 按 排序 前 B 估计 值 又 分 成 10 个 序 位 ， 这 样 把 所 有 股票 分 成 100 个 组 
合 ; 第 二 步 ， 计 算 这 100 个 组 合 的 等 权重 月 收益 率 ， 获 得 每 一 个 组 合 的 月 度 收益 
率 时 间 序 列 。 根 据 这 些 月 度 收益 率 时 间 序 列 ， 可 以 估计 得 到 每 个 组 合 的 B 值 。 第 
三 步 ， 对 每 个 公司 来 说 ， 它 的 B 值 就 设 定 为 所 属 组 合 的 B 值 。 因为 这 样 得 到 的 
值 是 根据 整个 样本 期 间 数 据 来 估计 ， 所 以 这 些 时 间 序 列 称 为 排序 后 B 估计 值 。 


3.2.2 单 变量 排序 一 一 其 他 公司 特征 


金融 学 文献 中 还 应 用 其 他 变量 来 给 股票 排序 ， 考 察 这 些 变 量 对 股票 的 收益 率 
有 没有 解释 能 力 ， 最 常用 的 有 市 值 (Size)， 账 面 /市 值 比率 (B/M) 等 等 ， 这 些 
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变量 称 为 股票 的 特征 变量 。 更 多 的 特征 变量 请 参见 Fama 和 French (1992), Fama 
和 French (2008) 。 

表 3 -3 是 Fama 和 French (1992) 按 市 值 、B/M 比率 排序 的 资产 组 合 月 平均 
收益 率 。 具 体 的 做 法 是 ， 在 每 年 的 6 月底 ,根据 市 值 和 B/M 比率 由 小 到 大 分 别 将 
股票 先 分 人 10 个 序 位 ， 然 后 再 将 最 高 和 最 低 序 位 平均 各 分 成 两 组 ， 最 后 将 所 有 股 
RTA 12 个 序 位 ， 计 算 每 个 序 位 投资 组 合 下 一 年 的 等 权重 月 度 收益 率 ， 然 后 计算 
每 个 序 位 的 平均 收益 率 。 我 们 看 到 明显 的 市 值 效 应 ， 即 小 股票 比 大 股票 具有 更 高 
的 期 望 收 益 率 ， 以 及 B/M 比率 效应 ， 即 高 B/M 比率 股票 (价值 股 ) 比 低 B/M E 
率 股票 (成 长 股 ) 具有 更 高 的 期 望 收益 率 。 


表 3 -3 按 市 值 、B/M 比率 排序 的 资产 组 合 月 平均 收益 率 


a | el Slik, ds 


组 A: 按 市 值 排序 


i [ie [ie [ia [ia [is | mln [i [lo [om] om 


H B: 按 B/M 比率 排序 


i [om oe [on [ar [ru in | nll mim] 


WŒ: 1. 本 表 内 容 取 自 Fama 和 French (1992) 表 I 和 表 IV， 收 益 率 的 时 间 跨 庶 1963 年 7 H 1990 年 12 


m 


2. 在 每 年 6 月底， 根据 市 值 和 B/M 比率 由 小 到 大 分 别 将 所 有 股票 排 成 10 个 序 位 ， 然 后 再 把 序 位 1 和 10 
分 别 均 分 成 两 个 序 位 1A、1B 和 10A、10B， 总 共 得 到 12 个 序 位 。 
3. 接 下 来 的 1 年 计算 每 个 序 位 等 权重 组 合 月 收益 率 ， 得 到 12 个 序 位 的 月 度 收益 率 时 间 序 列 。R 就 是 整 
个 样本 期 间 月 度 收益 率 时 间 序 列 的 平均 值 。 


以 上 介绍 的 收益 率 截 面 分 析 排 序 法 既 可 以 用 来 分 析 同 期 关系 ， 也 可 以 用 来 分 
析 预 测 关 系 。 也 就 是 说 ， 公 司 特征 变量 和 收益 率 可 以 是 同一 时 期 ， 此 时 组 合 构造 
期 与 持 有 期 重合 。 不 过 ， 最 新 的 文献 侧重 于 分 析 预 测 关 系 ， 即 使 用 收益 率 实 现 之 
前 的 公司 特征 变量 ， 组 合 的 构造 期 在 持 有 期 之 前 。 这 样 做 的 好 处 是 实用 性 ， 预 测 
关系 的 投资 策略 在 金融 市 场 上 可 实践 、 操 作 。 

评注 3.2 股票 的 B 值 是 不 可 直接 观察 得 到 的 ， 因 此 需要 首先 估计 股票 的 BB 再 
进行 排序 分 析 。 人 金融 文献 中 一 般 采 用 上 时 刻 之 前 的 股票 收益 率 数 据 来 估计 B 值 ， 然 
后 根据 这 些 估计 值 对 股票 进行 排序 。 按 特征 变量 排序 也 是 使 用 上 时刻 已 有 的 信息 
来 进行 排序 。 使 用 已 有 信息 排序 考察 了 有 B 值 和 其 他 特征 变量 对 股票 收益 率 的 预测 
能 力 ， 其 最 大 的 好 处 是 形成 了 可 执行 的 投资 策略 。 但 也 有 少量 的 金融 文献 使 用 全 
部 数据 估计 出 来 的 B 值 排序 ， 如 Fama 和 French (1992)， 这 样 做 的 主要 目的 是 作 
为 稳健 性 检验 。 
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3.2.3 实证 例子 : 上 交 所 股票 惯性 效应 或 反 转 效应 的 实证 检验 


为 进一步 阐明 排序 法 ， 本 小 节 我 们 考查 在 上 交 所 上 市 股票 的 惯性 效应 或 反 转 
效应 。 惯 性 效应 是 指 过 去 表现 好 的 股票 (AMA) 会 继续 表现 好 ， 过 去 表现 差 
的 股票 (PAWE) 会 继续 表现 差 。 与 惯性 效应 正好 相反 ， 反 转 效应 是 指 过 去 表 
现 好 的 股票 接 下 来 会 表现 差 ， 过 去 表现 差 的 股票 接 下 来 会 表现 好 。 使 用 美国 股市 
收益 率 数 据 ，Jegadeesh 和 Titman (1993) 的 研究 显示 ， 在 考察 期 为 3 个 月 至 12 个 
月 时 ， 过 去 收益 率 高 的 股票 接 下 来 也 会 有 高 的 收益 率 。 他 们 把 买 进 过 去 的 赢 者 ， 
卖 空 过 去 的 输 者 的 投资 策略 称 为 相对 强度 策略 ， 往 后 的 研究 中 一 般 称 为 惯性 策略 。 
惯性 效应 是 金融 文献 中 研究 得 最 多 、 最 具 争 议 的 股票 收益 率 特 征 。 这 主要 是 因为 
惯性 效应 的 预测 变量 就 是 过 去 的 股票 收益 率 ， 它 可 直接 观测 ， 并 非常 容易 获取 。 

我 们 实证 分 析 所 用 的 数据 是 所 有 在 上 交 所 交易 股票 的 月 度 收益 率 。 在 每 一 个 
月 ， 首 先 我 们 计算 过 去 1 个 月 、3 个 月 、6 个 月 和 12 个 月 的 累积 收益 率 。 然 后 ， 
在 每 个 月 的 月 末 ， 根 据 过 去 1 个 月 、3 个 月 、6 个 月 和 12 个 月 的 收益 率 ， 我 们 分 
别 将 所 有 股票 根据 过 去 的 收益 率 由 低 到 高 排序 ， 构造 5 个 等 权重 投资 组 合 。 接 下 
来 持 有 这 5 个 组 合 1 个 月 、3 个 月 、6 个 月 或 12 个 月 。 也 就 是 说 ， 我 们 调整 组 合 
的 频率 是 每 月 1 次 ， 构 造 组 合 利 用 的 信息 分 别 是 过 去 1 个 月 、3 个 月 、6 个 月 或 12 
个 月 的 股票 收益 率 ， 组 合 的 持 有 期 分 别 是 1 个 月 、3 个 月 、6 个 月 或 12 个 月 。 

表 3 -4 报告 了 以 1990 年 1 月 至 2009 年 12 月 作为 投资 组 合 构造 期 的 每 一 分 位 
投资 组 合 的 平均 收益 率 。 表 3 -4 结果 显示 ， 当 股票 依 过 去 1 个 月 的 收益 率 排序 
时 ， 过 去 输 者 (第 1 分 位 股票 ) 的 表现 实际 上 胜 过 了 过 去 赢 者 〈 第 5 分 位 股票 ) ; 
平均 来 说 ， 过 去 输 者 的 一 个 月 持 有 期 收益 率 为 2. 108% ， 然 而 过 去 赢 者 的 一 个 月 持 
有 期 收益 率 只 有 0. 833% ,它们 的 差 是 1.275% 。 其 他 3 个 月 、6 个 月 和 12 个 月 持 
有 期 收益 率 也 具有 同样 的 模式 : 过 去 输 者 与 过 去 赢 者 的 平均 收益 率 之 差分 别 等 于 
1.877% 、2. 609% 和 1. 058% 。 以 上 结果 显示 上 海 股 市 收益 率 具有 反 转 特征 ， 即 过 
去 的 输 者 将 表现 好 而 过 去 的 赢 者 将 表现 差 。 表 3 -4 还 报告 了 依 过 去 3 个 月 、6 个 
月 和 12 个 月 收益 率 给 股票 排序 的 结果 ， 它 们 具有 与 过 去 1 个 月 类 似 的 反 转 特征 。 

也 有 证 据 显 示 美 国 股市 具有 短期 反 转 特征 。 具 体 来 说 ， 过 去 表现 好 具有 高 收 
益 率 的 股票 在 紧 接 下 来 的 1 个 月 的 表现 变 差 ， 相 反 过 去 表现 差 、 具 有 低 收 益 率 的 
股票 在 紧 接 下 来 的 1 个 月 的 表现 转 好 。 为 消除 短期 反 转 效应 的 影响 ,我 们 计算 过 
去 收益 率 ， 并 利用 它们 在 1 个 月 后 构造 组 合 。 也 就 是 说 ， 在 每 个 月 我 们 根据 过 去 
的 收益 率 给 股票 排序 ， 然 后 跳 过 1 个 月 才 开 始 持 有 组 合 。 

表 3 -5 报告 了 跳 过 1 个 月 才 构造 投资 组 合 的 结果 。 我 们 看 到 ， 尽 管 反 转 特 征 
有 所 减弱 ， 上 海 股市 依然 没有 惯性 效应 。 以 过 去 1 个 月 的 收益 率 排序 为 例 ， 持 有 
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R3-4 基于 过 去 收益 率 构造 的 五 分 位 投资 组 合 的 平均 收益 率 
历史 收益 率 



















12. 229% 25. 960% 
Q2 12. 675% 27. 267% 
Q3 12. 435% 27. 395% 
1 个 月 
Q4 11. 619% 27. 141% 
9. 620% 24. 901% 
-1.058% 
11. 598% 25. 410% 
Q2 12.717% 26. 798% 
Q3 12. 760% 28. 093% 
3 个 月 
Q4 11. 717% 27. 749% 
9. 794% 24. 719% 
-0.691% 
10. 869% 25, 652% 
12. 410% 26. 749% 
12. 342% 27. 781% 
6 个 月 
12. 207% 27. 125% 
10. 768 % 25. 290% 
~ 0. 362% 
11. 789% 26. 527% 
Q2 12. 537% 27. 566% 
Q3 12. 458% 27. 123% 
12 个 月 
Q4 11. 714% 27. 018% 
9. 784% 23. 803% 


注 : 此 表 报告 了 上 海 股市 基于 过 去 收益 率 构造 的 五 分 位 投资 组 合 的 平均 收益 率 ， 所 用 数据 是 所 有 在 上 交 
所 交易 股票 的 月 度 收益 率 ， 截 止 2010 年 4 月 。 以 1990 年 1 月 至 2009 年 12 月 作为 投资 组 合 构造 期 ， 在 每 一 
个 月 ， 首 先 ， 我们 计算 过 去 1 个 月 、3 个 月 、6 个 月 和 12 个 月 的 累积 收益 率 。 然 后 ， 在 每 个 月 的 月 末 ， 根 据 
过 去 1 个 月 、 3 个 月 、6 个 月 和 12 个 月 的 收益 率 ， 由 低 到 高 我 们 分 别 将 所 有 股票 排序 ， 根 据 排 序 构造 5 个 等 
权重 投资 组 合 。 接 下 来 这 5 个 组 合 持 有 1 个 月 、3 个 月 、6 个 月 或 12 个 月 。 最 后 计算 每 个 组 合 的 平均 持 有 期 
收益 率 。 

数据 来 源 : CSMAR 数据 库 (http://www. gtarsc. com/) 。 


期 为 1 个 月 、3 个 月 、6 个 月 和 12 个 月 的 第 1 分 位 与 第 5 分 位 投资 组 合 的 平均 收 
益 率 之 差 (Q1 - Q5) 分 别 下 降 到 了 0.711% , 0.942% , 1.049% #1 0.914% 。 


WA 


历史 收益 率 


12 个 月 


数据 是 所 有 在 上 交 所 交易 股票 的 月 度 收益 率 ， 


基于 过 去 收益 率 ( 跳 过 1 个 月 ) 构造 的 
五 分 位 投资 组 合 的 平均 收益 素 


11.315% 


Q2 12. 001% 
Q3 i ? 12. 219% 
Q4 ; i 11. 744% 
Q5 ] ; 10. 267% 


Ql 10. 425% 
Q2 11, 938% 
Q3 12. 557% 
Q4 ' ; 12. 064% 
Q5 } ! 10. 640% 


Ql : 9.957% 
Q2 11. 561% 
Q3 12. 192% 
Q4 | ; 12. 400% 
Q5 i ? 11. 431% 





QI i } 10. 978% 
Q2 ; : 12. 206% 
Q3 12. 130% 
Q4 À ; 11. 990% 
Q5 ; i 9.913% 





12 个 月 。 最 后 计算 每 个 组 合 的 平均 持 有 期 收益 率 。 
数据 来 源 : CSMAR 数据 库 (http://www. gtarse. com/) 。 





—0. 245% 0. 136% 1.475% 


-0. 386% -0. 852% - 1.065% 


注 : 此 表 报 告 了 上 海 股市 基于 过 去 收益 率 ( 跳 过 1 个 月 ) 构造 的 五 分 位 投资 组 合 的 平均 收益 率 ， 所 用 
截止 2010 年 4 月 。 以 1990 年 1 月 至 2009 年 12 月 作为 投资 组 
合 构 造 期 ， 在 每 一 个 月 ， 首 先 ， 我 们 计算 过 去 1 个 月 、3 个 月 、6 个 月 和 12 个 月 的 累积 收益 率 。 然 后 ， 跳 过 
1 个 月 ,在 下 月 的 月 末 ， 根 据 前 面 计算 的 过 去 1 个 月 、3 个 月 、6 个 月 和 12 个 月 的 收益 率 ， 
别 将 所 有 股票 排序 ， 根 据 排序 构造 5 个 等 权重 投资 组 


25. 927% 
26. 869% 
27. 044% 
27. 152% 
25. 013% 
- 0.914% 
25. 121% 
26. 207% 
27. 613% 
27. 931% 
25. 089% 
- 0. 032% 
25. 073% 
26. 416% 
27. 397% 
27. 102% 
25. 769% 

0. 696 % 
26. 480% 
27. 243% 
26. 787% 
27. 251% 
23. 635% 
—2. 846% 


由 低 到 高 我 们 分 
合 。 接 下 来 这 5 个 组 合 持 有 1 个 月 、3 个 月 、6 个 月 或 
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3.2.4 双 变 量 或 多 变量 排序 


CAPM 的 另 一 含义 是 ， 如 果 资 产 或 资产 组 合 的 B 值 相等 ,那么 它们 的 期 望 收 
益 率 相等 ， 换 句 话说 ，B 值 完 全 能 够 解释 股票 期 望 收益 率 的 横 截 面 变化 。 如 果 除 B 
值 之 外 ， 其 他 特征 变量 仍然 对 股票 期 望 收益 率 有 解释 能 力 ， 则 说 明 CAPM 不 成 立 ， 
我 们 需要 多 因子 模型 。 在 有 两 个 因子 的 情况 下 ， 我 们 可 以 用 双 排 序 法 来 检验 这 一 
含义 。 双 排序 检验 涉及 到 股票 的 B 值 和 另 一 个 我 们 想 考 察 的 特征 变量 ， 如 市 值 、 
B/M 比率 等 。 在 一 般 情况 下 ， 假 设 有 两 个 变量 ，x, 和 x,。 首 先 ， 双 排序 可 以 分 为 
序 贯 排序 与 独立 排序 两 种 。 


序 贯 排序 

序 贯 排序 就 是 在 有 两 个 变量 的 情况 下 ， 先 后 做 两 次 单 排 序 。 与 单 排序 类 似 ， 
在 t-1 时 刻 使 用 已 有 的 信息 ( 见 评注 3.2)， 通 过 排序 把 所 有 的 资产 分 配 到 不 同 的 
序 位 ， 然 后 计算 投资 组 合 的 收益 率 ， 得 到 每 一 序 位 组 合 收益 率 的 时 间 序 列 。 在 有 
两 个 变量 x 和 x, 的 情况 下 ， 首 先 要 确定 x 和 x, 的 顺序 。 通 常 如 果 x, 是 我 们 要 考 
察 的 预测 变量 ，x, 是 控制 变量 ， 其 顺序 是 先 按 x, 排序 ， 再 按 x, 排序 。 下 面 我 们 用 
B 值 和 公司 市 值 这 两 个 变量 来 阐明 。 与 单 排序 不 同 的 是 ， 序 贯 排 序 多 了 一 个 步骤 ， 
在 按 B 值 排序 把 股票 分 成 组 之 后 ， 还 要 按 特征 值 的 大 小 将 每 组 股票 再 分 成 M 
组 ， 总 共 得 到 N x M 组 股票 。 最 后 得 到 N x M 个 投资 组 合 收益 率 时 间 序 列 。 用 1 比 
率 统 计量 检验 相同 B 值 排序 的 W 个 资产 组 合 ， 看 它们 的 平均 收益 率 是 否 有 显著 差 
别 。 如 有 ， 则 说 明 给 定 B 值 之 后 ， 另 一 特征 变量 仍然 对 股票 期 望 收益 率 有 解释 能 
力 ， 因 此 ， 单 因子 的 CAPM 不 成 立 ， 需 要 引入 多 因子 模型 。 


独立 排序 

在 有 两 个 变量 * 和 x, 的 情况 下 ， 独 立 排序 的 步骤 是 根据 x, A x, 分 别 排序 。 
如 采 一 个 公司 属于 根据 x, 排序 的 第 i 个 组 合 ， 以 及 根据 x, 排序 的 第 j AA, BB 
么 此 公司 就 属于 (i, j) 组 。 以 B 值 与 男 一 公司 特征 变量 为 例 ， 在 调整 组 合 时 ， 首 
先 将 所 有 股票 按 B 值 排序 获得 N 个 分 位 ， 再 将 所 有 股票 按 另 一 特征 值 排序 获得 M 
个 分 位 ， 最 后 所 有 股票 根据 这 两 类 分 位 点 分 配 成 Y x M 个 股票 组 合 。 


序 贯 排序 和 独立 排序 的 区 别 

序 贯 排序 的 每 一 个 子 组 基本 上 具有 相同 的 公司 数目 。 对 于 独立 排序 来 说 ， 这 
一 点 一 般 不 成 立 。 然 而 ， 当 排序 变量 x, 和 x, 独立 时 ， 序 贯 排 序 和 独立 排序 没有 
区 别 。 

双 变 量 排序 还 可 以 推广 到 三 个 及 以 上 的 多 变量 排序 ， 步 骤 与 双 变量 排序 类 似 。 
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Fama 和 French (1992) 使 用 双 变 量 排序 检验 公司 市 值 与 股票 B 对 股票 平均 收 
益 率 的 解释 能 力 。 他 们 使 用 的 数据 有 两 类 : CRSP 中 的 非 金融 类 上 市 公司 的 市 场 数 
据 ， 涉 及 NYSE、AMEX # NASDAQ 三 个 市 场 ; 1962 一 1989 年 Compustat 中 的 上 市 
公司 损益 表 与 资产 负债 表 。 他 们 的 排序 过 程 如 下 : 在 :年 (4=1963 一 1990) 的 6 
月 份 ， 将 股票 依 市 值 分 入 10 个 分 位 ， 称 为 市 值 10 分 位 ; 然后 每 一 个 分 位 的 股票 
又 根据 排序 前 B 值 再 分 人 10 个 分 位 ， 其 中 ， 股 票 的 B 值 根据 1 年 6 月份 之 前 2~5 
年 (如 果 数 据 可 得 ) 的 月 度 收益 率 数 据 估计 得 到 ; 这 样 形成 100 个 投资 组 合 ， 每 
年 调整 组 合 1 次 ， 计 算 等 权重 收益 率 ， 最 后 计算 组 合 收益 率 时 间 序 列 的 均值 。 

表 3 -6 是 Fama 和 French (1992) 按 市 值 和 B 值 两 个 变量 进行 序 贯 排序 的 结 
果 。 我 们 看 到 ， 市 值 与 平均 收益 率 之 间 趋 于 负 向 关系 。 但 是 ， 对 于 给 定 的 市 值 分 
ft, B 值 对 股票 的 平均 收益 率 没 有 解释 能 力 。 


表 3-6 先 按 市 值 (ME) 再 按 pB 值 序 贯 排序 的 资产 组 合 月 平均 收益 率 





注 : 1. 本 表 内 容 取 自 Fama 和 French (1992) 表 I， 收 益 率 的 时 间 跨 度 为 1963 年 7 月 至 1990 £ 12 H. 

2. 他 们 使 用 的 数据 有 两 个 来 源 : CRSP 中 的 非 金 融 类 上 市 公司 的 市 场 数据 ， 涉 及 NYSE、AMEX 和 NAS- 
DAQ 三 个 市 场 ; 1962 一 1989 年 COMPUSTAT 中 的 上 市 公司 损益 表 与 资产 负债 表 。 

3. 排序 过 程 如 下 : 在 :年 (!=1963 一 1990) 的 6 月 份 ， 将 股票 依 市 值 首先 分 人 10 个 分 位 ， 称 为 市 值 10 
分 位 ; 其 次 每 一 个 分 位 的 股票 又 根据 排序 前 B 值 再 分 入 10 个 分 位 。 其 中 ， 股 票 的 B 值 根 据 :年 6 月 份 之 前 
2 ~5 年 (如 果 数 据 可 得 ) 的 月 度 收益 率 数据 估计 得 到 ; 这 样 形成 100 个 投资 组 合 - 每 年 调整 组 合 1 次 . 计算 
等 权重 收益 率 ， 最 后 计算 组 合 收益 率 时 间 序 列 的 均值 。 


3.3 Fama -MacBeth 回归 


我 们 看 到 排序 法 的 优点 是 简单 直观 、 容 易 计 算 ， 但 是 推断 变量 对 期 望 收益 率 
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= á- á- á- á- á- á á á- - -_ á- -X [X X- -~ á- á- á- á- á- - —- _ —-_ ——_ — — — 


的 边际 贡献 则 比较 困难 。 而 多 元 回归 正 是 为 了 处 理 这 一 情况 而 设计 的 ， 它 还 能 检 
验收 益 率 与 预测 变量 之 间 关 系 的 函数 形式 。 金 融 学 文献 中 应 用 最 多 的 横 截 面 回 归 
检验 是 Fama 和 MacBeth (1973) 提出 的 方法 : 在 每 一 时 期 作 一 个 横 截 面 回 归 ， 并 
记录 每 一 期 的 系数 估计 值 。 由 此 我 们 得 到 回归 系数 估计 量 的 一 个 时 间 序 列 。 根 据 
此 时 间 序 列 ， 我 们 再 用 上 比率 进行 有 关 假 设 检验 。 


3.3.1 Fama -MacBeth 回归 一 检验 CAPM 


首先 我 们 假定 对 任意 给 定时 期 :和 不 同 的 资产 i, CAPM 成 立 : 
E[ R,] =R,+B,(ELR, ] -R,) 
对 于 以 上 模型 ， 如 果 我 们 设 定 以 下 的 横 截 面 回 归 模 型 : 
Ri = Yo + VuBi + En (3.3) 
那么 对 上 式 两 边 取 期 望 ， 得 到 CAPM 的 横 截 面 含义 是 : 


E[ Yo] =R, 
E[y,,] =E[R,] -R,> 0 


在 横 截 面 层面 上 ，Fama 和 MacBeth (1973) 考虑 了 CAPM 的 三 个 可 检验 的 
含义 : 

假设 1: 任意 资产 (或 资产 组 合 ) 的 期 望 收 益 是 其 系统 风险 B 值 的 线性 函数 ; 

假设 2: B 值 完 全 刻画 了 资产 的 系统 风险 ， 加 入 其 他 变量 对 期 望 收益 没有 
影 啊 ; 

假设 3: 高 风险 对 应 高 的 期 望 收益 ， 即 有 ELR。] -R,> 0。 

为 检验 以 上 三 个 假设 ， 最 简单 的 是 考察 以 下 回归 方程 : 

R, =Vo + Yuß: + 7,8. + 3,5, 十 El (3.4) 

HEt, s 是 一 个 B 值 未 能 解释 的 风险 度量 指标 ， 往 往 称 为 公司 特有 或 特质 风险 ; 
Bi 反映 了 可 能 存在 的 B; 的 非 线 性 特征 。 

具体 到 回归 方程 式 (3.4), CAPM 可 检验 的 含义 是 : 

假设 1: RH: Elyn] =0; 

(RIX 2: B 值 完 全 刻画 了 系统 风险 : EL y,, | =0; 

假设 3: 风险 与 期 望 收 益 之 间 的 正 向 权衡 关系 : Ely] > 0。 

Fama 和 MacBeth (1973) 估计 的 具体 回归 方程 是 : 


R, = Yo + Ys Piz + V2 R F Yusi TU (3. 5) 


其 中 , n AS. OPE AA e A BE AAA p 的 B 估计 值 
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和 残 差 项 标准 差 的 估计 值 。 
Fama -~ MacBeth 回归 检验 CAPM 的 步骤 如 下 : 


1. 在 每 一 时 刻 t(t=1,-°,7), WR, HARM, Buin Bo. 5, FABRE 
估计 回归 方程 式 (3.5) ， 每 一 个 回归 系数 得 到 一 个 估计 值 的 时 间 序 列 : 
(ya ,Ya Yir), i=1,2,3 
2. 根据 系数 估计 值 的 时 间 序 列 计算 以 下 的 上 比率 : 


Yi 





e == 40,1), pod. 2:3 


Si 





检验 假设 1、 假设 2 和 假设 3 的 三 个 零 假 设 。 

为 减轻 回归 方程 式 (3.5) 中 自 变量 B 值 是 估计 而 得 产生 的 变量 误差 的 问题 ， 
他 们 将 样本 区 间 分 成 若干 个 滚动 的 分 析 周期 。 每 一 分 析 周 期 分 成 三 段 ， 前 七 年 称 
为 组 合 构造 信息 期 。 首 先 ， 使 用 这 七 年 的 数据 估计 股票 的 B 值 ， 然 后 ， 按 B 值 从 
低 到 高 排序 ， 将 所 有 股票 分 成 20 个 投资 组 合 。 接 下 来 5 年 时 间 的 数据 用 来 计算 回 
归 方程 式 (3.5) 中 的 自 变量 ， 如 重新 估计 每 只 股票 的 B 值 ， 将 组 合 内 股票 的 B 值 
估计 平均 就 得 到 该 组 合 B 值 的 估计 。 在 每 个 分 析 周 期 的 最 后 4 年， 每 月 佑 计 下 面 
的 回归 方程 一 次 : 


R,, = Yor t Vu | < E + Yz H: Fd tUg 
p =1,2,°*,,20 


分 析 周 期 每 年 滚动 一 次 ， 最 后 每 个 回归 系数 都 得 到 一 条 估计 值 的 时 间 序 列 。 
Fama 和 MacBeth (1973) 用 这 些 估计 值 的 时 间 序 列 来 检验 CAPM 的 三 个 含义 。 总 
的 来 说 ， 他 们 的 检验 结果 没有 拒绝 CAPM 对 期 望 收益 率 的 三 个 含义 : 整个 样本 y 
的 + 值 为 2.57， 支 持 期 望 收益 率 与 8 值 之 间 的 正 向 关系 ; y 的 上 值 较 小 ， 没 有 拒 
绝 模型 的 线性 关系 ; y 的 1 值 较 小 ， 没 有 拒绝 公司 特质 风险 对 期 望 收益 率 没有 系 
统 影响 的 零 假 设 。 

评注 3.3 贝塔 值 的 估计 与 变量 误差 问题 

由 于 资产 的 B 值 是 不 可 直接 观察 的 ， 所 以 需要 先 估计 出 B 值 ， 再 代入 回归 方 
程式 (3.4) 进行 估计 。 这 样 的 话 ， 由 于 有 值 是 估计 出 来 的 ， 与 真实 的 局 值 之 间 存 
在 误差 ， 这 一 问题 即 所 谓 的 变量 误差 (Error -in - Variable) 问题 。 其 结果 是 局 的 
系数 估计 值 ， 即 式 (3.3) 中 的 ye, SF, MEHR, PA (3.3) 中 的 
yo,， 会 上 偏 。 一 般 处 理 这 一 问题 的 方法 是 利用 投资 组 合 的 BB 估计 值 。 其 目的 是 减 
y B 估计 值 的 误差 。 但 是 这 一 处 理 方法 的 不 足 是 ， 当 投 资 组 合 扩大 时 ， 其 B 值 会 
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趋向 于 1， 这 样 就 会 降低 实证 分 析 的 统计 功效 。 
3.3.2 Fama -MacBeth 回归 一 其 他 公司 特征 


前 文 提 及 ， 还 有 其 他 与 股票 收益 率 有 关 的 公司 特征 变量 。 如 果 要 考察 一 些 公 
司 特 征 变量 对 期 望 收益 率 是 否 有 解释 能 力 ， 则 可 以 直接 把 感 兴趣 的 特征 变量 加 入 
回归 方程 ， 然 后 再 利用 Fama - MacBeth 回归 的 两 个 步骤 进行 检验 。 如 Fama 和 
French (1992) 考察 的 变量 有 有 B 值 、 市 值 (ME) 、 账 面 /市 值 比率 (B/M), AA 
市 价 比率 (E/P) 等 等 。 在 最 近 的 一 篇 文章 中 ，Fama 和 French (2008) 考察 了 更 
多 的 变量 ， 除 市 值 和 账面 /市 值 比率 之 外 ， 还 包括 惯性 、 股 票 净 发 行 量 、 应 计 项 
目 等 。 

下 面 我 们 以 Fama 和 French (1992) 为 例 ， 进 一 步 阑 述 Fama - MacBeth 回归 在 
金融 中 的 应 用 。Fama 和 French (1992) 的 回归 方程 是 : 


R =Y, +y,B +y,In( ME) +y,ln( BE/ME) +y,ln(A/ME) 
+ ysln(A/BE) +y,E/P 虚拟 变量 +y,E( +)/P+e 


其 中 ，R 为 股票 月 度 收 益 率 ， 其 来 源 是 CRSP 数据 库 ，B 为 排序 后 B 值 ，ME 为 公 
司 市 值 ，BE 为 公司 普通 股 账面 价值 加 上 递 延 税 项 ，A 为 公司 总 账面 资产 ，E 为 公 
JAF EMANE, BE, A 和 下 是 公司 日 历年 !+-1 之 前 的 最 新 会 计 年 度 未 之 
值 ， 会 计 比 率 (BE/ME、A/ME) 采用 !-1 年 12 月 的 ME 为 底 ，ln(ME) 是 :年 6 
月 份 的 值 ; 如 果盘 利 为 正 ，E( + )/P 为 盈利 与 市 价 的 比率 ，EZP 虚拟 变量 等 于 0; 
如 果盘 利 为 负 ，E( + )/P SFO, E/P 虚拟 变量 等 于 1。 以 上 这 些 解释 变量 与 上 年 
7 月 到 t+1 年 6 月 的 CRSP 月 度 收益 率 匹 配 作 回归 。 会 计数 据 与 收益 率 之 间 的 时 差 
保证 了 会 计数 据 在 收益 率 数 据 之 前 已 经 获得 。 

表 3 -7 的 结果 显示 ， 收 益 率 与 B 值 之 间 没 有 显著 的 关系 ， 收 益 率 对 B 值 单 变 
量 回归 的 系数 估计 值 等 于 0.15$，: 统计 量 只 有 0. 46， 不 能 拒绝 回归 系数 等 于 0 的 
零 假 设 。 在 加 入 变量 In( ME) (FHI, 的 回归 系数 的 估计 值 甚至 符号 为 负 ，: 
统计 量 仍然 较 小 ， 同 样 不 能 拒绝 回归 系数 等 于 0 的 零 假设 ,这 说 明 B 值 对 股票 收 
益 率 没有 解释 能 力 。 与 此 相对 应 的 是 ， 收 益 率 与 市 值 有 显著 的 负 向 关系 ， 与 
BE/ME 比 率 为 显著 的 正 向 关系 : 单 变量 回归 结果 中 ，ln(ME) 回归 系数 的 估计 值 
为 -0. 15,， t 统计 量 等 于 -2.58，ln(BEZME) 回归 系数 的 估计 值 为 0. 50， t 统计 
量 等 于 5.71， 它 们 都 显著 异 于 0。 收 益 率 对 ljn(ME) Alln(BE/ME) 同时 作 回 归 依 
然 没 有 改变 它们 各 自 回归 系数 的 符号 和 显著 性 ， 加 入 其 他 特征 变量 的 回归 结果 仍 
然 如 此 。 另 外 ， 当 市 值 与 BEZME 加 入 回归 方程 后 ，EXP 与 杠杆 比率 指标 对 收益 率 
的 影响 被 吸收 。 


下 > 
% 3-7 多 变量 Fama - MacBeth 回归 结果 
0.15 
(0. 46) 
-0.37 
( -1.21) 


4.72 
(4. 57) 





注 : 1. 本 表 内 容 取 自 Fama 和 French (1992) 表 UL, 收益 率 的 时 间 跨 度 为 1963 年 7 月 至 1990 年 12 月 。 

2. 回归 的 因 变量 为 股票 的 月 度 收益 率 ， 自 变量 在 表 中 第 一 行列 出 ，B 为 排序 后 B 值 ，ME 为 公司 市 值 ， 
BE 为 公司 普通 股 账面 价值 加 上 递 延 税 项 ，A 为 公司 总 账面 资产 ，E 为 公司 至 利 。 在 回归 方程 中 ，BE、A 和 
E 是 公司 日 历年 -1 之 前 的 最 新 会 计 年 度 末 之 值 ， 会 计 比 率 (BE/ME, A/ME) 采用 +-1 年 12 月 的 ME 为 
R, In (ME) 是 :年 6 月 份 的 值 ; MRAM WIE, EC + )/P RASH MK, E/P 虚拟 变量 等 于 0; 如 
REAM Hh, EC + )/P 等 于 0，E/P 虚拟 变量 等 于 1。 以 上 这 些 解释 变量 与 + 年 7 月 到 上 +1 年 6 月 的 CRSP H 
度 收 益 率 匹配 作 回 归 。 会 计数 据 与 收益 率 之 间 的 时 差 保 证 了 会 计数 据 在 收益 率 数据 之 前 获得 。 

3. 每 月 做 一 次 回 好 ， 得 到 斜率 的 一 个 时 间 序 列 ， 表 中 估计 值 为 回归 斜率 的 平均 值 ， 括 号 内 此 平均 值 除 
以 时 间 序 列 的 标准 差 得 到 的 :统计 量 。 


评注 3.4 排序 法 与 Fama -MacBeth 回归 的 比较 
(1) 排序 法 的 优势 ; 排序 法 是 非 参数 法 ， 它 没有 函数 形式 的 假设 ， 因 此 它 可 
以 发 现 不 同 组 之 间 的 非 线 性 关系 。 
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(2) 排序 法 的 不 足 : 因为 观测 值 在 每 个 组 内 平均 ， 所 以 排序 法 体现 不 出 组 内 
的 变量 特征 ; 特别 是 当 变 量 的 数目 增加 时 ， 序 贯 排序 与 独立 排序 都 变 得 非常 繁琐 。 

(3) Fama - MacBeth 回归 的 优势 : 回归 可 以 容易 地 处 理 多 变量 情形 ， 而 且 每 
一 个 观测 值 在 模型 按 拟 合 时 都 起 到 作用 。 

(4) Fama - MacBeth 回归 的 不 足 : 回归 模型 具有 特定 的 函数 形式 ， 因 此 ， 模 
型 可 能 不 正确 。 比 如 说 ， 大 部 分 的 金融 模型 都 是 线性 的 ， 但 金融 变量 之 间 的 关系 
有 可 能 是 非 线性 的 。 当 模型 设 定 错 误 时 ， 统计 推断 很 有 可 能 是 错误 的 。 


本 人 革 回 顾 


主要 概念 


CAPM Bå 风险 溢价 单 变 量 排序 双 变 量 序 贯 排序 双 变 量 独立 排序 
Fama - MacBeth 回归 ”变量 误差 问题 (EIV) 


主要 结果 


1. CAPM 的 横 截面 含义 是 ,资产 的 B 值 越 高 ， 那 么 其 期 望 收 益 率 越 高 。 

2. CAPM 中 的 B 系数 不 可 直接 观测 ， 必 须 利 用 历史 数据 来 估计 。 

3. 在 线性 回归 模型 中 ， 如 果 观 测 到 的 解释 变量 带 有 测量 误差 ， 将 导致 变量 误 
差 问 题 (EIV) 。 其 影响 是 解释 变量 的 系数 估计 值 将 偏向 零 。 

4. 排序 法 的 优点 有 ， 它 是 非 参数 法 ， 没 有 函数 形式 的 假设 ， 因 此 它 可 以 发 现 
不 同 组 之 间 的 非 线 性 关系 。 其 主要 缺点 有 : 因为 观测 值 在 每 个 组 内 平均 ， 所 以 排 
序 法 体现 不 出 组 内 的 变量 特征 ; 特别 是 当 变 量 的 数目 增加 时 ， 序 贯 排序 与 独立 排 
序 都 变 得 非常 繁琐 。 

5. Fama-MacBeth 回归 方法 的 优点 是 可 以 容易 地 处 理 多 变量 情形 ， 而 且 每 一 
个 观测 值 在 模型 拟 合 时 都 起 到 作用 。 其 主要 缺点 是 回归 模型 具有 特定 的 函数 形式 ， 
当 模 型 设 定 错误 时 ， 统 计 推 断 很 有 可 能 是 错误 的 。 


站 a 


1. 讨论 资产 定价 模型 的 横 截 面 含义 。 解 释 为 什么 在 CAPM +, RARE B fi 
的 资产 其 期 望 收 益 率 也 较 高 。 
2. (变量 误差 问题 ) 假设 作 以 下 回归 : 





y=a+bx+e 


但 是 y 和 x 的 观测 值 有 测量 误差 ， 即 你 只 能 观测 到 7 x, KH, 
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yy =y+€,, « =x+e 
i x 


(a) 使 用 7 作 以 上 回归 的 影响 是 什么 ? CHRESRTI ARH b ite? 

(b) 使 用 x 作 以 上 回归 的 影响 是 什么 ? 它 是 否 导 致 了 有 偏 的 6 估计 和 值 ? 

3. 讨论 排序 法 与 Fama -MacBeth 回归 法 的 主要 区 别 ， 详细 讨论 每 种 方法 的 优 
点 和 缺点 。 

4. 3-8 4% iH 7 2008 41 A Æ 2008 年 12 月 10 只 美国 股票 的 月 度 收益 率 和 
市 值 数据 。 请 检验 假设 : 平均 来 说 ,小 公司 股票 要 比 大 公司 股票 具有 更 高 的 收益 
率 。 也 就 是 说 ， 公 司 市 值 与 股票 收益 率 成 反比 。 

(a) 运用 排序 法 检验 这 一 假设 。 具 体 做 法 是 ， 首 先 在 每 一 个 月 依 市 值 将 股票 
排序 分 成 5 个 序 位 (每 一 序 位 有 两 个 公司 )， 计算 每 一 序 位 股票 的 平均 收益 率 ， 然 
后 计算 每 一 序 位 平均 收益 率 时 间 序 列 (12 个 月 ) 的 均值 ， 最 后 比较 不 同 序 位 的 收 
益 率 均值 ， 讨 论 你 所 得 到 的 结果 。 

(b) 运用 Fama - MacBeth 回归 检验 这 一 假设 。 具 体 做 法 是 ， 首 先 在 每 一 个 月 
用 股票 收益 率 对 公司 市 值 作 回 归 ， 记录 回归 系数 的 估计 值 。 然 后 ,计算 12 个 月 系 
数 估 计 值 的 均值 。 基 于 系数 估计 值 的 均值 ， 讨 论 你 所 得 到 的 结果 。 

(c) 再 次 运用 Fama - MacBeth 回归 检验 这 一 假设 。 但 此 时 在 每 一 个 月 将 股票 
收益 率 对 公司 市 值 的 自然 对 数 ( 即 In(ME)) 作 回归 ， 并 记录 回归 系数 的 估计 和 值 。 
研究 者 在 回归 中 经 常 使 用 ln(ME) 的 原因 是 市 值 的 观测 值 往往 会 出 现 异 常 值 ， 取 对 
数 之 后 可 减轻 异常 值 的 影响 。 接 下 来 ， 计 算 12 个 月 系数 估计 值 的 均值 。 基 于 系数 
估计 值 的 均值 ， 讨 论 你 所 得 到 的 结果 。 

(d) 讨论 (b) 和 (ec) 结 果 的 差异 ， 并 回答 : 为 什么 你 在 (b) 和 (c) 中 会 得 到 不 同 
的 结果 ? 它 说 明了 Fama - MacBeth 回归 的 什么 问题 ? 


表 3 -8 10 只 美国 股票 的 月 度 收益 率 和 市 值 单位 : 百 万 美元 
20080131 —31. 664% 20080229 - 6.537% 5. 41 
20080131 —9. 467% 20080229 -3. 694% 1.13 
20080131 — 10, 365% 20080229 - 16. 241% 0. 66 
20080131 — 54. 831% 20080229 - 10. 273% 6. 78 
20080131 20. 391% 20080229 18. 750% 0, 29 
20080131 3. 811% 20080229 =- 6. 261% 3.17 
20080131 - 5. 882% 20080229 12. 587% 1.48 
20080131 -5. 817% 20080229 1, 550% 0. 12 
20080131 10. 546% 20080331 14. 782% 126. 49 
20080131 2. 789% 20080331 一 2. 908% 29. 37 
20080229 -—7. 639% 20080331 2. 143% 5. 53 
20080229 12. 753% 20080331 - 48. 384% 1.65 





20080331 
20080331 
20080331 
20080331 
20080331 
20080331 
20080430 
20080430 
20080430 
20080430 
20080430 
20080430 
20080430 
20080430 
20080430 
20080430 
20080530 
20080530 
20080530 
20080530 
20080530 
20080530 
20080530 
20080530 
20080530 
20080530 
20080630 
20080630 
20080630 
20080630 
20080630 
20080630 
20080630 
20080630 


20080630 
20080630 
20080731 
20080731 
20080731 
20080731 
20080731 
20080731 
20080731 
20080731 
20080731 
20080731 
20080829 
20080829 
20080829 
20080829 
20080829 
20080829 
20080829 
20080829 
20080829 
20080829 
20080930 
20080930 
20080930 
20080930 
20080930 
20080930 
20080930 
20080930 
20080930 
20080930 
20081031 
20081031 


- 0. 698% 
- 20. 705% 
-5.071% 
- 5. 250% 
-3. 237% 
88. 060 % 
43. 137% 
4. 701% 
-9.679% 
5. 820% 

-= 15. 236% 
7. 222% 
6. 656% 

- 4, 296% 
4. 389% 
184. 524% 
- 17. 808% 
- 1.875% 
2. 408 % 

4. 746% 
5. 965 % 


- 29. 534% 


— 32. 956% 
- 29. 723% 
-31. 754% 
- 67. 458% 
1. 250% 

. 193% 

. 435% 

. 114% 

. 041% 

. 647% 

. 341% 


- 49. 070% 
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续 表 
20081031 - 35. 045% 20081128 -6. 954% 0. 07 
20081031 15. 022% í 20081128 - 2. 692% 2. 87 
20081031 68. 313% 20081128 - 14. 606% 0. 73 
20081031 — 16. 946% . 20081128 — 39. 099% 0. 02 
20081031 - 18. 934% : 20081231 -— 7. 899% 76. 00 
20081031 -21. 331% š 20081231 4. 647% 9.01 
20081031 =31. 877% i 20081231 18. 058% 1, 82 
20081031 - 26. 696 % A 20081231 -7.143% 0. 37 
20081128 -13,868% 和 20081231 30. 205% 0. 52 
20081128 -4.957% à 20081231 13. 748% 5. 56 
20081128 ~ 24. 872% : 20081231 5. 624% 0. 08 
20081128 -47. 388% R 20081231 11. 034% 3.19 
20081128 — 16. 626% ý 20081231 - 17. 141% 0. 60 
20081128 0. 576% 3 20081231 30. 000% 0. 03 





TE: 此 表 数 据 可 以 在 作者 的 个 人 主页 ( http://www. u. arizona. edu/ ~ gjiang/) 上 下 载 。 
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从 前 面 的 第 二 章 和 第 三 章 我 们 看 到 ， 人 金融 数据 同时 具有 时 间 和 截面 结构 。 二 
者 结合 起 来 便 是 面板 数据 结构 。 本 章 将 要 阐述 面板 数据 模型 的 各 种 设 定形 式 以 及 
它们 的 估计 方法 。 在 金融 与 会 计 研究 文献 中 ， 有 多 种 估计 方法 可 以 用 来 处 理 面 板 
数据 ， 如 混合 回归 、Fama - MacBeth 回归 等 。 

面板 数据 模型 的 优势 在 于 它 能 把 我 们 第 二 章 介 绍 的 资产 定价 模型 时 间 序 列 含 
义 与 第 三 章 介绍 的 横 截 面 含 义 联合 起 来 进行 检验 。 更 为 重要 的 是 ， 面 板 数据 模型 
能 综合 考虑 数据 时 间 序 列 方向 的 自 相关 结构 与 公司 方向 的 协 方差 结构 。 这 两 种 数 
据 结构 对 资产 定价 模型 的 统计 推断 非常 重要 ， 因 为 正确 的 统计 推断 需要 使 用 精确 
和 稳健 的 标准 差 估 计量 ， 而 要 得 到 精确 和 稳健 的 标准 差 估 计量 必须 考虑 数据 的 目 
相关 结构 与 协 方差 结构 。 本 章 我 们 重点 介绍 两 种 在 金融 中 经 常 使 用 的 面板 数据 模 
型 估计 方法 ， 混 合 回归 与 Fama - MacBeth 回归 ， 以 及 几 种 标准 差 估 计量 ， 如 Fama - 
MacBeth 回归 中 的 Fama - MacBeth 标准 差 估 计量 、Hansen - Hodrick 标准 差 估计 量 
和 Newey — West 标准 差 估计 量 ， 面 板 数据 模型 中 的 OLS 标准 差 估 计量 、White 标 
准 差 估 计量 、Newey - West 标准 差 估 计量 、 公 司 集聚 标准 差 估计 量 、 时 间 集 聚 标 
准 差 估 计量 和 公司 与 时 间 双 重 集聚 的 标准 差 估 计量 等 。 我 们 还 将 讨论 这 些 估 计量 
适用 的 具体 假设 条 件 ， 并 提供 它们 在 金融 中 应 用 的 实证 例子 。 


4.1 面板 数据 模型 


4.1.1 资产 定价 模型 的 面板 结构 


如 果 我 们 在 每 一 时 刻 c(t =1,…,7) 观 察 到 NN 个 资产 的 收益 率 ，R,,，i=1,…， 
N， 并 且 知 道 系统 风险 Bp。( 前文 提 及 ，pB, 不 可 直接 观察 获得 ， 一 般 用 +t 时刻 以 前 的 


信息 估计 ， 我 们 记 这 一 估计 值 为 请 _，) ， 那 么 最 基本 的 CAPM 横 截面 检验 就 是 估计 
以 下 简单 回归 方程 : 
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as 
R=ys ty Bite tal tl (4.1) 
CAPM 的 横 截面 含义 就 是 y, 大 于 0。R, 的 数据 具有 如 下 结构 : 
Ra oo Rir 
Ry, ws Ryr 








注意 到 在 以 上 数据 结构 中 ， 在 每 一 时 刻 :都 具有 相同 个 数 (N) 的 观察 值 ， 并 
且 对 任意 具有 相同 的 了 期 数据 。 我 们 把 这 一 数据 结构 称 为 平衡 的 面板 数据 。 数 





据 B, 也 具有 相同 的 结构 : 
i es Bir 
By … Byr 
如 果 观 察 值 个 数 不 尽 相同 ， 我 们 把 这 样 的 数据 结构 称 为 非 平 衡 的 面板 数据 ， 比 如 : 
Ry 0 Ri Riit 8) Ry 
Ry, ma Ry Rye a Ry > 
Rust °° Ry or 


具体 来 说 ， 对 不 同时 期 ， 公 司 的 数目 可 能 不 同 ; 对 不 同 公 司 ， 它 们 的 样本 区 
间 可 能 不 一 样 。 

相 比 横 截 面 数 据 或 时 间 序列 数据 ， 面 板 数据 的 一 大 优势 是 它 使 研究 者 在 为 不 
同 公司 间或 不 同时 期 的 差异 建 模 时 具有 更 大 的 灵活 性 。 下 面 我 们 介绍 两 种 常用 的 
面板 数据 模型 设 定 ， 固 定 效 应 与 随机 效应 的 面板 数据 模型 。 在 对 它们 的 讨论 中 ， 
我 们 都 假设 外 生性 条 件 : Ele, | x ,… ,xir] =0。 


4.1.2 固定 效应 


固定 效应 的 面板 数据 模型 是 金融 实证 中 的 常用 模型 。 值 得 指出 的 是 ， 在 模型 
中 也 可 以 将 其 他 变量 ， 如 股票 市 值 、B/M 比率 和 惯性 等 ， 加 入 回归 方程 来 检验 
CAPM 或 检验 其 他 变量 对 收益 率 是 否 有 预测 作用 。 以 下 模型 设 定 中 ， 我 们 继续 把 
R, 作 为 因 变 量 , 但 是 为 体现 一 般 性 ， 我们 记 x, AEM. 

固定 效应 的 面板 数据 模型 是 指 如 下 设 定 : 


R, =a, +y%, +€,, i=1,,N; t=1,.…,7 
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如 果 我 们 把 a 看 成 一 个 待 估计 的 参数 ， 则 a 称 为 “公司 固定 效应 ”。“ 固定 ” 
这 一 名 称 源 于 对 公司 i 来 说 ，a, 不 随时 间 变 化 。 公 司 固定 效应 体现 了 公司 与 公司 
之 间 的 差别 。 在 金融 中 ， 固 定 效应 也 通常 称 为 “公司 效应 ”或 “产业 效应 ”。 固 
定 效 应 模型 通常 的 处 理 方 法 是 加 入 公司 虚拟 变量 或 产业 虚拟 变量 。 

固定 效应 也 可 以 体现 在 时 间 上 ， 如 : 

Ri, =7Y,+Yxu tEn 

如 果 我 们 把 y, 看 成 一 个 待 估计 的 参数 ， 则 y, 称 为 “时 间 固 定 效应 ”。y, 体现 
了 不 同时 间 的 差别 。 在 金融 中 ， 时 间 固 定 效应 通常 指 “ 季 节 效 应 ”或 “年 份 效 
应 ”， 通常 的 处 理 方法 是 加 入 季节 虚拟 变量 或 年 份 虚拟 变量 。 

固定 效应 也 可 以 同时 体现 在 公司 和 时 间 上 ， 如 : 

Ry =a; +y, + Xu 十 Eu 


固定 效应 面板 数据 模型 的 参数 估计 方法 有 最 小 二 乘虚 拟 变 量 (LSDV) 、 平 均 
数 OLS 估计 和 离 差 变换 OLS 估计 三 种 ， 具 体 步 又 参见 Greene (2005). 


检验 群 组 效应 
如 果 我 们 想 检 验 不 同 群 组 (如 公司 ) 之 间 的 a isl, e, N 是 否 存在 差别 ， 即 


零 假设 为 : 
Hy: a, =@, ="* =Qy 
可 以 使 用 F 检验 。 此 检验 用 到 的 下 比率 统计 量 是 : 
_ (Risov ~ Roera )/(N 1) 
(1 -— Ri) (NT-N -K) 


其 中 ，R?,,, 和 R2 PB de EH LSDV 和 混合 最 小 二 乘法 估计 模型 得 到 的 拟 合 优 度 。 
此 检验 的 思想 是 ， 如 果 零 假设 成 立 ， 即 : 


@, =, =" = Ay 


HA, Risov¥l R$,ww 之 间 的 差别 应 该 很 小 。 如 果 它 们 之 间 的 差别 较 大 ， 即 超过 
了 给 定 显著 水 平分 布 的 临界 值 时 ， 我 们 就 拒绝 零 假设 ,推断 不 同 群 组 之 间 的 a;， 
i=1, ,NN 存在 差别 。 


F(N-1,NT-N-K) (4.2) 


4.1.3 随机 效应 


随机 效应 的 面板 数据 模型 是 指 如 下 设 定 : 


Ra = y%i, tA; + €i, i=l, Nts1, ,1 


如 果 我 们 把 a 看 成 一 个 随机 变量 ， 并 且 假 设 a 与 自 变量 x, 不 相关 ， 即 
Cov[ a,,x,]】 =0, WWA a, 称 为 随机 效应 。a, 是 一 个 公司 的 特定 成 分 。 随 机 效应 也 
可 以 体现 在 时 间 上 ， 如 : 


R,=yx,+y, 十 本， 三 
apt =0 


随机 效应 也 可 以 同时 体现 在 公司 和 时 间 上 ， 如 : 


R, = yx, + ai +y, +E, pa] p< N's t=1,--,T 
Aa =0,Cov[y,,x, | =0 


我 们 可 以 将 a (Ry, RAA) 分 解 成 两 部 分 : 
a, =arta,; 


HP, a=Ela,),E[a,] =0, Var [a] =o. 由 于 假设 a 与 自 变量 x, 不 相关 ， 所 
以 a 与 x 不 相关 。 因 此 ,将 a, 并 人 扰动 项 ,形成 新 的 扰动 项 4,=a, + 满足 外 生 
性 条 件 Cov[ wu ,x,] =0， 从 而 系数 y 的 OLS 估计 是 相合 的 。 但 是 即使 ,是 iid, u, 
也 不 再 是 iid， 所 以 方差 的 OLS 估计 量 不 是 相合 的 。 另 外 ，0OLS 估计 还 降低 了 参数 
估计 量 的 有 效 性 。 当 模型 的 协 方差 矩阵 形式 已 知 时 ,我们 可 以 用 广义 最 小 二 乘 
(GLS) 法 估计 随机 效应 模型 。 当 模型 的 协 方差 矩阵 形式 未 知 时 ， 我 们 可 以 用 可 行 广 
义 最 小 二 乘 (FGLS) 估计 模型 。 具 体 步 又 参见 Greene (2005) 和 白 仲 林 (2008) 。 





检验 随机 效应 
随机 效应 模型 中 ，Var[ co,] =o, >0。 因 此 ， 检 验 随机 效应 的 零 假 设 和 备 择 假 
设 可 以 设置 为 ; 
H, : o} =0 
H, : o? >0 
观察 到 这 一 点 ，Breusch 和 Pagan (1980) 提出 以 下 统计 量 来 检验 随机 效应 : 
| (4.3) 
i=l rst 


在 零 假设 成 立时 ， 此 统计 量 服从 自由 度 为 1 的 卡 方 分 布 X (1)。 因 此 , # LM 
统计 量 的 值 大 于 给 定 显著 水 平 X(1) 分 布 的 临界 值 时 ,我们 就 拒绝 零 假设 ,推断 模 
型 存在 随机 效应 。 

评注 4.1 从 以 上 介绍 我 们 看 到 ， 在 传统 的 面板 数据 模型 中 ， 当 a, 被 看 成 一 
个 随机 变量 时 ， 它 被 称 为 “随机 效应 ”; 对 每 一 i， 当 ai 被 看 成 一 个 需要 估计 的 参 
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数 时 ， 称 为 “固定 效应 "。 在 一 些 近 来 的 微观 计量 经 济 学 教科 书 和 文献 中 ， 如 
Wooldridge (2002), a, 被 看 成 是 不 可 观测 效应 或 不 可 观测 异 质 性 。 他 们 的 观点 是 ， 
当 从 横 截面 获得 大 量 的 抽样 时 ， 那 么 总 是 可 以 将 不 可 观测 效应 ， 即 ai， 看 成 和 Ri 
和 ,一 样 ， 是 从 总 体 中 获得 的 随机 抽样 。 在 这 些 文献 中 “随机 效应 ”是 指 不 可 观 
测 的 效应 和 可 观测 的 解释 变量 之 间 没 有 相关 性 ， 即 Cova, x] =0,t=1,…,T。 类 
似 地 ， 在 微观 计量 经 济 学 应 用 中 , “固定 效应 ”通常 不 是 指 将 a, 看 成 是 非 随 机 的 ， 
而 是 指 不 可 观测 的 效应 a, 和 可 观测 的 解释 变量 之 间 可 以 存在 任意 的 相关 性 。 因 此 ， 
如 果 a 被 称 为 “个 体 国 定 效应 ”或 “公司 固定 效应 ， 从 实际 应 用 的 目的 来 看 ， 
“固定 效应 ”是 指 a, 与 自 变 量 x, 存 在 相关 性 。 值 得 指出 的 是 ， 在 近年 新 版 的 一 些 计 
量 经 济 学 教科 书 中 ， 如 Greene (2005) ， 对 面板 数据 模型 设 定 也 有 类 似 的 阐述 。 


4.2 混合 回归 与 Fama - MacBeth 回归 


4.2.1 混合 回归 


在 金融 与 会 计 文献 中 ， 一 个 简便 的 处 理 面板 数据 的 做 法 就 是 把 所 有 的 数据 堆 
傈 起 来 ， 成 为 一 个 普通 的 回归 模型 。 本 小 节 我 们 首先 介绍 平衡 的 面板 数据 模型 ， 
然后 是 非 平衡 的 面板 数据 模型 。 

面板 数据 最 简单 的 模型 设 定 是 混合 回归 模型 : 


Ri = Yo tY fy tess 了 三 1 
id x,=(1,2,)7, B 三 (yo,Y1)”"， 以 上 回归 方程 写成 : 
R =x Bte, i=l, N; tsl, T (4.4) 
把 以 上 NTRHTRBHEAEK, H RERE I WER: 
R = XB +e 
其 中 ， 
R,, Kis Ci: 
Ri; Xir Eir 
R= , X=| : |, €= 
Ry, <r, Ey 
R 人 Enr 


— «oo == os m se @ 2 = oe =o «= ose oe es ee ee oe we oe ee ee ee i ee ee ‘M > 
非 平 衡 面 板 数据 模型 的 数据 结构 是 : 
Ri Xi Ell 
Rir, XiT, Eir, 
R= , == e= 
Ry, x, ENi 
Ryr, XAT, Ewr, 


显然 ， 对 于 混合 回归 来 说 ,平衡 与 非 平衡 面板 数据 没有 区 别 。 对 于 平衡 的 面 
板 数据 和 非 平衡 的 面板 数据 ， 我 们 可 以 运用 相同 的 估计 方法 。 如 果 假 设 外 生性 条 
fF (Cov[x,,e,] =0，Vi,j=1,…,N; s,t =1,…,7T)， 则 可 以 用 普通 最 小 二 乘 
(OLS) 法 得 到 参数 向 量 B 的 相合 估计 : 
B= (XX) (XTR) 
7 (4.5) 


= | > Sars) | > > x7, | 


t=] 


它 称 为 面板 数据 模型 的 混合 最 小 二 乘 (Pooled OLS) 估计 。 因 为 它 就 是 将 所 
有 的 数据 | (R; ,XxX,) ,=1 Nt=1,…,7| 堆 又 在 一 起 ， 作 为 模型 R=x7B+e 的 
样本 ， 再 作 OLS 得 到 的 估计 量 。 


在 e, 独 立 同 分 布 (iid) 并 服从 正 态 分 布 的 假设 条 件 下 , 和 6 具有 上 一 章 经 典 线 
性 回归 模型 假设 下 参数 OLS 估计 量 的 有 限 样 本 分 布 。 

混合 回归 的 优势 在 于 非常 简单 ， 并 且 可 以 处 理 非 平衡 的 面板 数据 。 但 是 ， 混 
合 回归 丢失 了 扰动 项 eu 的 方差 一 协 方差 结构 ， 通 常 它 的 统计 推断 依赖 于 很 强 的 假 
设 条 件 : es 独立 同 分 布 (iid), ， 即 没有 自 相 关 性 ， 并 且 服 从 正 态 分 布 。 当 e, 不 满足 
这 些 假设 条 件 时 ， 标 准 差 的 估计 就 可 能 不 是 相合 的 ， 从 而 导致 错误 的 统计 推断 。 


4.2.2 Fama - MacBeth 回归 


Fama — MacBeth [F] IH RÈ JE FEZ F] A RT RIES S EA, EA Hi 
计量 的 均值 和 样本 方差 以 得 到 参数 估计 量 和 方差 估计 。 它 的 计算 简单 ， 也 可 以 处 
理 非 平衡 的 面板 数据 。 


公司 截面 Fama - MacBeth 回归 
当 公 司 截面 的 关系 是 研究 的 重点 时 ， 比 如 说 研究 的 问题 是 股票 收益 率 与 公司 
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市 值 之 间 的 关系 时 ， 人 金融 学 中 常用 的 方法 是 公司 截面 Fama - MacBeth EH, AFR 
截面 Fama - MacBeth 回归 的 步骤 如 下 : 给 定 每 一 时 刻 上, 式 (4.4) 都 是 一 个 线性 
回归 方程 ， 即 : 


Ra =Yo + YX + Eus pak, <0 
其 中 , t=1,…,7T。 用 OLS 估计 这 一 方程 ， 得 到 一 个 B 的 估计 值 ， 因 为 总 共有 T 
期 ， 所 以 有 7T 个 B 的 估计 值 ， 记 为 B.,…,B;， 其 中 B= (YuYu) ,t=1,…,7T。 
B 的 Fama - MacBeth 估计 量 定义 为 有 的 平均 值 。 记 Brw = (yt. v7, RMA: 
i i oe JA 
Bu = FAP. (4.6) 


其 中 ， 


a= Z| (Za) (Zr) 


如 果 Â e, 有 ,独立 同 分 布 , 则 A A yl Dy E tE S BAH A a FY 
的 样本 方差 : 


sku ar 
Var[ 7] = ay TI (Yo -Yo ) 
Ee HE Gu - 7 


以 上 估计 量 称 为 Fama - MacBeth 标准 差 估 计量 。 得 到 参数 估计 值 和 方差 估计 之 
后 ,最 后 可 以 用 以 下 上 统计 量 来 检验 回归 系数 等 于 零 的 零 假设 : 


AFM 


Yo yi 
to TAR VP 
af var 9) / ği Var[ 7™] wats) | vt 
不 过 需要 强调 的 是 ， 以 上 统计 推断 只 有 在 B, ,…,B; 独立 同 分 布 时 才 是 正确 的 。 


时 间 序 列 Fama - MacBeth 回归 
当 研 究 的 侧重 点 是 时 间 序 列 关 系 时 ， 比 如 说 因子 模型 的 估计 ， 金融 学 中 常用 
的 方法 是 时 间 序 列 Fama - MacBeth 回归 。 时 间 序 列 Fama - MacBeth 回归 的 步骤 如 
F: 给 定 每 一 资产 1， 式 (4.4) 也 是 一 个 线性 回归 方程 ， 即 : 
R=Yo 十 了 1XE 二 Eu t=lye,T 
其 中 ，i=1,…,N。 同 样 运 用 OLS 估计 这 一 方程 ， 对 每 个 资产 i 我 们 得 到 一 个 B 的 
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估计 值 ， 即 语 = (yo ,y1)T,i=1,…,N。 因 为 有 NN 个 资产 ,最 后 会 得 到 NN 个 B 的 


估计 值 ， 即 房 ,…,B,。 这 些 估计 值 的 均值 和 样本 方差 就 是 时 间 序 列 Fama - Mac- 
Beth 回归 的 参数 估计 值 和 方差 估计 。 

从 以 上 Fama - MacBeth 回归 的 步骤 我 们 看 到 ， 它 最 明显 的 优势 是 计算 简便 ， 
并 且 对 非 平衡 的 数据 也 是 可 行 的 。 除 此 之 外 ， 公 司 截面 Fama - MacBeth 回归 自动 
地 考虑 了 时 间 效 应 ， 时 间 序 列 Fama - MacBeth 回归 自动 地 考虑 了 公司 效应 。Fama - 
MacBeth 回归 的 不 足 之 处 在 于 ， 公 司 截 面 Fama - MacBeth 回归 有 可 能 没有 考虑 公 
司 效应 ， 时 间 序 列 Fama - MacBeth 回归 有 可 能 没有 考虑 时 间 效应 。 此 外 ,有 ,或 有 
可 能 不 是 独立 的 序列 ， 从 而 使 得 以 上 统计 推断 可 能 不 正确 。 


4.3 方差 估计 


前 文 提 到 ， 混合 回归 通常 没有 考虑 扰动 项 e, 的 方差 一 协 方差 结构 。 此 外 ， 我 
们 假设 Fama - MacBeth 回归 得 到 的 B, 或 B, 是 独立 同 分 布 的 序列 并 以 此 推出 方差 估 
计量 。 本 小 节 我 们 将 放松 此 假设 ,介绍 在 更 一 般 情况 下 如 何 估计 方差 。 除 此 之 外 ， 
由 于 Fama - MacBeth 回归 有 可 能 没有 全 面 考虑 公司 效应 或 时 间 效 应 ， 我 们 还 将 介 
绍 Petersen (2009) 的 更 一 般 的 估计 方差 的 方法 。 

下 面 我 们 首先 考虑 放松 Fama - MacBeth 回归 得 到 的 B, 是 独立 同 分 布 时 间 序 列 


的 假设 条 件 下 的 方差 估计 。 当 Fama -MacBeth EIAk Â,- Ê EE HAR, 
方差 估计 需要 进行 调整 。 首 先 ， 我 们 引入 v 阶 自 协 方差 矩阵 的 一 个 相合 估计 是 : 


f, == : CÊ, - Bru) (B,-. - Êru)” 


这 一 结果 可 以 参考 Hamilton (1994) 。 接 下 来 在 介绍 各 种 方差 估计 时 ， 我 们 将 
频繁 地 用 到 这 一 结果 。 


4.3.1 Hansen -Hodrick 方差 估计 


Hansen 和 Hodrick (1980) 考虑 了 以 下 自 相 关 结 构 的 方差 估计 。Hansen 和 Ho- 
drick (1980) 的 原文 考虑 的 是 未 来 4(9 > 1) 期 变量 的 预测 ， 但 抽样 频率 是 每 期 1 
次 ， 这 使 得 预测 误差 项 之 间 部 分 重 倒 ， 因 此 产生 自 相关 性 。 具 体 来 说 ， 如 果 目 相 
关系 数 在 不 大 于 4 阶 时 不 等 于 0， 而 大 于 9 阶 时 等 于 0， 即 : 


r,#0 k sv 


Cov| 8, B,- ] = 
[B B. | ried do 


O SOF 面板 数据 模型 与 方差 估计 
那么 语 ， 的 方差 一 协 方差 矩阵 的 一 个 相合 估计 是 : 


Van = = 可 六 * 2A CF + FT) | 


=l 


这 一 估计 量 称 为 Hansen - Hodrick 估计 。 


4.3.2 Newey - West 方差 估计 


Newey and West (1987) 考虑 了 以 下 自 相关 性 结构 : 当局 ,…, 有 具有 很 长 阶 数 
的 自 相关 性 并 随时 间 减 弱 时 ， 即 


Cov[B, .B,_,] =I, #0, Vk 
可 以 使 用 以 下 方差 一 协 方差 矩阵 的 相合 估计 : 


A Ifa q 
Vw = [Po + > (1 - 


此 估计 量 对 异 方差 和 自 相 关 性 都 是 稳健 的 ， 通 常 称 为 Newey - West 方差 估计 。 





4. 3.3 Petersen 方差 估计 


本 小 节 主 要 介绍 Petersen (2009) 提出 的 金融 实证 中 面板 数据 模型 的 方差 估 
it. 与 混合 回归 和 Fama - MacBeth 回归 相 比 ，Petersen (2009) 回 到 面板 数据 模型 
框架 中 来 讨论 方差 估计 问题 。Petersen (2009) 考虑 了 下 面 简单 的 面板 数据 回归 
模型 ， 


Y, =X,B+e, 
Hp, X,5 6, 独立 ， 并 且 假 设 它们 的 均值 等 于 0, 方差 有 限 ， 即 : 
E[X,] =0,Var[X,] =0} < œ 
E[e,] =0,Varle,] =a? <% 
参数 B 的 OLS 估计 量 是 : 
》 
-Ai 


A 


Bors = 


Pe ee X,, ( ahn fd 
Eu 


T 

t= 
N 
i= 
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HHX S «Thi, RW Botte, BV EL Bos] =B， 它 也 是 B 的 相合 估计 量 。 


为 作 统 计 推 断 ， 我 们 需要 估计 ois 的 方差 。 以 下 我 们 介绍 在 不 同情 况 下 Bo sf 
渐 近 方差 估计 。 


扰动 项 独立 同 分 布 的 方差 估计 
首先 ， 最 简单 的 情况 是 e, 为 独立 同 分 布 ， 此 时 bows 的 渐 近 方差 等 于 : 


-2 


Avar[ Bos - B] = „plim 天 | > Ste) | p$ z 2 m) | 


t=1 


1 
= 下 Toro. )( To ) ; 
T 
= s (4.7 
oxN ) 





其 中 ， 由 ,独立 得 到 第 二 个 等 式 ， 由 6 条 件 同 方差 得 到 第 三 个 等 式 。 用 人 = 
YY XE/NT-1) ， 其 中 残 差 é, =Y, - Xu Bos: 代替 式 (4.7) 中 的 iw. 
A = > YT -1) 代替 oy, 就 得 到 fows 的 OLS 方差 估计 量 。 金 融 数据 


一 般 不 满足 ,独立 同 分 布 的 假设 ， 因 此 ，OLS 估计 量 渐 近 方差 的 形式 要 比 式 (4.7) 复 
杂 ， 这 种 情况 下 OLS 方差 估计 量 不 是 相合 的 ， 依 它 而 作出 的 统计 推断 可 能 不 正确 。 


White 异 方差 稳健 方差 估计 


当 e 不 存在 自 相 关 性 ， 但 有 可 能 存在 条 件 异 方差 性 时 ，Bues 的 方差 的 一 个 相合 
估计 是 : 


> E aak 
| p i=l >, ite ) 
其 中 ，E, = 了 -X, Bo,s。 它 是 对 条 件 异 方差 性 稳健 的 方差 估计 量 。White (1980) 


首先 提出 了 此 类 估计 量 ， 因 此 称 为 White 方差 估计 。 
Petersen (2009) 考虑 了 两 种 金融 实证 中 经 常 遇 到 的 违背 6, 独立 同 分 布 的 情 


White 
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-= w u e M am ṣa aÑ al- ‚Á X Á— —— — — -= X X- X Á- áX á áX á {X á X 


况 ， 公 司 效应 与 时 间 效应 。 


公司 集聚 方差 估计 

第 一 种 不 满足 独立 同 分 布 假 设 的 情况 是 公司 效应 。 数 据 具 有 公司 效应 是 指 E 
和 XX, 都 可 以 分 解 成 两 部 分 ， 一 部 分 是 公司 特有 成 分 ， 另 一 部 分 是 独立 同 分 布 的 成 
分 。 其 结构 可 以 用 公式 表示 如 下 : 


k S TYi Thus X, =p, + Vv, 


与 前 面 介绍 的 随机 效应 模型 相 比 较 ， 以 上 模型 不 仅 er 含有 公司 特定 成 分 ， 而 
且 XX, 含 有 公司 特定 成 分 。 由 于 公司 特定 成 分 的 存在 ，e, 和 XX 不 再 是 独立 同 分 布 
的 ， 不 同时 期 的 eas Xa, Ble, Mle,. X,MX,RAMKH, HP ts, Petersen 
(2009) 假设 了 以 下 结构 : 


2 2 r 
=0_/o; WF i=j,t#s 
Corr[ X,,X,] = to" p/ Ox J 
0 


Yi#j 
p,.=a./o. 对 于 i=j,t#*s 
Corr[ eye] -| 
0 Vi 天 1 


在 以 上 结构 中 ， 对 于 不 同 的 公司 ， 自 变量 之 间 的 相关 性 等 于 0， 扰 动 项 之 间 的 
相关 性 也 等 于 0。 对 于 同一 公司 ， 他 们 的 相关 系数 等 于 一 个 常数 ， 不 随时 距 变 化 。 
公司 效应 下 OLS 估计 量 的 渐 近 方差 为 : 


Avar[ Bos - B] = _ plim Fal y > Ke, | ) (ZZ ban =j ] 


一 m TRE 


[A (e (22) | 


Tithe plim | o 5A Ean + 25 $ X, X66.) 
eae) 


] 





= oo + (T-1) pw.) (4.8) 


比较 式 (4.7) 与 式 (4.8) ， 因 为 px Sp, 都 大 于 0， 所 以 公司 效应 使 OLS fi 
计量 的 渐 近 方差 增 大 。 如 果 此 时 仍然 使 用 OLS 方差 估计 ， 那 么 将 低估 真实 的 方差 ， 
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从 而 作出 错误 的 统计 推断 。 因 为 考虑 到 公司 效应 ， 我 们 需要 使 用 公司 集聚 方差 估 
it, Bp: 
N(NT-1) > de Soa situs 1) 
(NT = k)(N -1) | S35} 


当 eM XK 8 EA AAKE BE A THB, BI p, A p, 随时 间 递 
减 时 ， 我 们 可 以 使 用 面板 数据 模型 下 的 Newey - West 估计 ， 它 的 关键 部 分 是 : 


> | 5 xê.) = > | ye + ry Dare - TERTA 
= (Ji 12 YOXA) 
= > | > + >) Z (1 - L) Kajikia) 


如 果 上 式 中 的 滞后 项 等 于 0， 即 不 存在 自 相 关 性 时 ， 我 们 得 到 White 估计 量 的 
关键 部 分 ， 即 : 


5 (Bs) = Boe 
它 是 对 异 方差 稳健 的 估计 量 。White 估计 量 可 以 写成 : 


到 aus Xie 


ret pat 


评注 4.2 White 估计 量 由 White (1980) 提出 ， 它 对 任意 形式 的 条 件 异 方差 
(包括 同方 差 ) 是 稳健 的 ， 其 计算 也 非常 简便 ， 因 此 越 来 越 多 的 实证 研究 选择 至 少 
报告 这 一 估计 量 得 到 的 方差 估计 。Newey - West 估计 量 由 Newey 和 West (1987) 
提出 ， 它 同时 对 条 件 异 方差 和 自 相 关 稳 健 ， 但 他 的 计算 比较 复杂 ， 此 外 还 需要 选 
择 自 相关 的 滞后 阶 数 。 


White 


了 时间 集聚 方差 估计 
当 数 据 具 有 时 间 效 应 时 ， 即 ,和 XX, 可 分 解 成 时 间 特 有 部 分 和 独立 同 分 布 


部 分 : 
E, =6, +; X, =f, +v, 


与 前 面 介绍 的 随机 效应 模型 相 比 较 ， 与 公司 效应 相对 应 ， 时 间 效 应 不 仅 €,, A 
时 间 特 定 成 分 ， 而且 X, 也 具有 时 间 特 定 成 分 。 时 间 效 应 使 6 和 站 ,产生 了 时 间 序 列 上 
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的 相关 性 。 与 公司 效应 类 似 ， 此 时 OLS 方差 估计 量 低估 了 真实 的 方差 ， 我 们 需要 使 
用 时 间 集 聚 方差 估计 ， 它 只 需要 把 公司 集聚 方差 估计 中 的 WV 和 了 互 换 位 置 即 可 : 


rm -1) 0" ( Ye) 
=| (TN -k)(T-1)( ee) 


双重 集聚 方差 估计 
当 数据 具有 公司 和 时 间 双 重 效应 时 ， 即 


€, =¥, +6, +i, X, =H; +o, tv, 


其 中 ，y, 与 1 是 公司 效应 ，6, 与 5, 是 时 间 效应 。 此 时 ， 我 们 需要 使 用 公司 与 
时 间 双 重 集聚 方差 估计 : 


Ver = Vy + Vy ~ Varie 


这 一 估计 量 由 Thompson (2011) 和 Cameron、Gelbach 和 Miller (2006) 同时 提 
出 。 


4.3.4 金融 中 的 实例 


为 阐明 不 同方 差 估计 方法 的 差别 和 对 统计 推断 的 影响 Petersen (2009) 考虑 
了 两 个 实证 例子 ， 它 们 分 别 具 有 公司 效应 和 时 间 效 应 。 


公司 效应 

表 4 -1 是 一 个 公司 金融 中 资本 结构 影响 因素 实证 分 析 的 结果 ， 研 究 目 的 是 考 
察 哪些 因素 对 公司 资本 结构 有 显著 影响 。 使 用 的 模型 是 线性 回归 面板 数据 模型 并 
加 入 时 间 (年 份 ) 虚拟 变量 ， 因 变量 是 公司 资本 结构 (公司 市 值 / 负 债 比率 ) ， 自 
变量 为 表 4 -1 第 一 列 中 影响 公司 资本 结构 的 8 个 变量 。 它 们 包括 In (资产 市 值 )、 
In (1 + 公司 年 龄 ) 、 利 润 /销售 额 、 有 形 资产 、M/ZB 比率 、 广 告 投入 /销售 额 、 研 发 
投入 /销售 额 和 研发 虚拟 变量 。 使 用 的 数据 是 1965 一 2003 年 的 年 度数 据 ， 共 计 24286 
个 公司 的 年 度 观察 值 。 参 数 估 计 的 方法 有 混合 OLS 和 Fama - MacBeth 两 种 ,方差 的 
估计 方法 有 White、 公 司 集聚 、 时 间 集 聚 、 双 重 集聚 和 Fama - MacBeth 五 种 。 

比较 表 4 -1 中 公司 集聚 (I) Al White (1) 方差 估计 的 结果 ， 前 者 估计 得 到 
的 标准 差 是 后 者 的 3 倍 以 上 ， 表 明 扰 动 项 具有 显著 的 公司 效应 。 例 如 ， 变 量 利润 / 
销售 额 和 广告 投入 /销售 额 回归 系数 的 White 标准 差 估 计量 分 别 等 于 0.0107 和 
0. 0841 ， 而 公司 集聚 标准 差 估 计量 分 别 等 于 0. 0359 和 0. 2617 ， 后 者 是 前 者 的 3 1% 
多 。 运 用 前 者 作 统 计 推断 ， 回 归 系 数 其 至 在 1% 水 平 上 具有 显著 性 。 但 着 运用 正确 
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表 4-1 
自 变 量 V 
In (资产 市 值 ) 0. 0394 
(0. 0055) (0. 0184) (0. 0074 ) (0. 0191) (0. 0076) 
In (1+ 公司 年 龄 ) -0.0432” -0. 0432 - 0. 0432 ** - 0. 0432 - 0. 0479 
(0. 0084) (0. 0297) (0. 0067) (0. 0293) (0. 0077) 
利润 /销售 额 -0.0330” -0.0330 -0.0330” - 0. 0330 - 0. 0299 ** 
(0. 0107) (0. 0359) (0. 0098 ) (0. 0357) (0. 0097 ) 
有 形 资产 0. 1043 ” 0. 1043 ” 0. 1043 ” 0. 1043 ” 0. 1158 ” 
(0. 0057) (0.0197) (0. 0083 ) (0. 0206) (0. 0096 ) 
M/B 比率 -0. 0251 ** -0. 0251 "* -0. 0251” -0. 0251" -0. 0272 ** 
(0. 0006 ) (0. 002) (0. 0013) (0. 0023) (0. 0016) 
广告 投入 /销售 额 -0.3245” -0. 3245 -0. 3245 ** -0. 3245 - 0. 3965 * 
(0. 0841) (0. 2617) (0. 0814) (0, 2609 ) (0. 1712) 
研发 投入 /销售 额 -0.3513 ” -0.3513 * -0. 3513" -0.3513 * - 0. 3359 ** 
(0. 0469) (0. 1544) (0. 0504) (0. 1555) (0. 0501 ) 
研发 虚拟 变量 ( >0) 0.0177" 0. 0177 ° 0.0177" 0.0177 * 0. 0126 ** 
(0. 0024) (0. 0076) (0. 0025) (0. 0077) (0. 0034) 
R° 0. 13 
参数 估计 FM 
方差 估计 FM 





注 : 本 表 使 用 的 模型 是 线性 回归 面板 数据 模型 并 加 入 时 间 (年 份 ) 虚拟 变量 ， 因 变量 是 公司 资本 结构 
(公司 市 值 / 负 债 比 率 ) ， 自 变量 是 第 一 列 的 8 个 变量 。 参 数 估计 的 方法 包括 OLS 和 Fama - MacBeth 两 种 ， 方 
差 的 估计 方法 包括 White(I) 、 公 司 集聚 (JI) 、 时 间 集 聚 (IIL) 、 双 重 集 聚 CIV) 和 Fama - MacBeth(V) 五 种 。 括 
号 中 的 数字 为 标准 差 ，( * ) 表示 5% 的 水 平 上 显著 ，( ** ) 表 示 19% 的 水 平 上 显著 。 


的 方差 估计 (公司 集聚 ) 作 统 计 推断 ， 这 两 个 回归 系数 在 5% 水平 上 不 具有 显著 
性 。 表 4 -1 中 时 间 集 聚 (I) 和 Fama - MacBeth(V) 方 差 估 计 得 到 的 标准 差 和 
White(1) 差别 不 大 ， 并 且 双 重 集聚 (IV ) 的 标准 差 和 公司 集聚 (II) 的 标准 差 差 别 非 
常 小 ， 表 明 时 间 效 应 不 明显 。 仍 以 变量 利润 /销售 额 和 广告 投入 /销售 额 为 例 ， 公 
司 集聚 标准 差 估 计量 分 别 等 于 0.0359 和 0.2617， 公 司 与 时 间 双 重 集聚 标准 差 估 计 
量 分 别 等 于 0.0357 和 0. 2609 ， 差 别 很 小 。 表 4 -1 的 结果 表明 ， 公 司 效 应 存在 时 ， 
如 果 用 White 或 时 间 集 聚 或 Fama - MacBeth 方差 估计 将 低估 真实 的 标准 差 。 正 确 
的 方差 估计 是 公司 集聚 方差 估计 。 


时 间 效 应 
表 4 -2 是 一 个 资产 定价 的 实证 分 析 结 果 ， 主 要 目的 是 检验 股票 发 行 是 否 能 解 
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第 四 章 面板 数据 模型 与 方差 估计 


释 收 益 率 。 使 用 的 模型 是 线性 回归 面板 数据 模型 并 加 入 时 间 (月 份 ) 虚拟 变量 ， 
因 变 量 是 股票 月 度 收益 率 ， 自 变量 是 第 一 列 的 4 个 变量 ,它们 包括 In( B/M), -s 
_In( 账 面 收益 率 ) (前 5 年 )、 市 场 收 益 率 (前 5 年 ) 和 净 股 票 发 行 。 使 用 的 数据 是 
从 1968 年 6 月 至 2003 4 12 月 的 月 度数 据 , 共计 844155 个 公司 的 月 份 观察 值 。 参 
数 的 估计 方法 和 方差 估计 方法 和 以 上 例子 一 样 。 


R4-2 资产 定价 应 用 : 时 间 效 应 


















(0. 0238 ) (0. 0247) (0. 0924) (0. 0926) (0.0795) 





















































In ( 账面 收益 率 ) 0. 2482 ** 0. 2482 ** 0. 2482" 0. 2482 ** 0. 2145 ** 
(前 5 年 ) (0. 0385) (0. 0396) (0. 0859) (0. 0864) (0. 0788 ) 
市 场 收 益 率 (前 5 年 )| -0.3445° -0. 3445 * -0. 3445 * - 0. 3445 * -0.3310 " 
(0. 0257) (0. 0261 ) (0.1) (0. 1001) (0. 0893) 
净 股票 发 行 -0. 5245 °° - 0. 5245 "* -0. 5245" -0. 5245 °° -0.5143 ** 
(0. 0426) (0. 0427) (0. 144) (0. 1441) (0. 1235) 


注 : 本 表 使 用 的 模型 是 线性 回归 面板 数据 模型 并 加 入 时 间 (月 份 ) 虚拟 变量 ， 因 变量 是 股票 月 度 收益 
率 ， 自 变量 是 第 一 列 的 4 个 变量 。 参 数 估计 的 方法 包括 OLS 和 Fama - MacBeth 两 种 ， 方 差 的 估计 方法 包括 
_White( 了 ) 、 公 司 集聚 (ID) 、 时 间 集 聚 (IID) 、 双 重 集聚 (IV) 和 Fama - MacBeth( V) 五 种 。 括 号 中 的 数字 为 标准 
差 ，(* ) 表 示 5% 的 水 平 上 显著 ，( * * ) 表 示 1% 的 水 平 上 显著 。 


比较 表 4 -2 中 时 间 集 聚 (HI) 和 White(I) 方 差 估计 的 结果 ， 前 者 估计 得 到 的 标 
准 差 是 后 者 的 两 至 三 倍 ， 表 明 扰 动 项 具有 显著 的 时 间 效应 。 例 如 ，4 个 变量 回归 
系数 的 White 标准 差 估 计 分 别 等 于 0.0238, 0.0385, 0.0257 和 0.0426, ， 而 时 间 集 
聚 标准 差 佑 计 分 别 等 于 0. 0924, 0.0859, 0.1 和 0. 144。 公 司 集 聚 (I) 方 差 估计 得 
到 的 标准 差 和 White(1) 方 差 估 计 差 别 不 大 ,例如 ，4 个 变量 回归 系数 公司 集聚 标 
准 差 估计 分 别 等 于 0.0247、0.0396、0.0261 和 0. 0427 。 双 重 集聚 (IV ) 的 标准 差 并 
没有 比 时 间 集 聚 (HI) 的 标准 差 增 加 多 少 ， 表 明 公 司 效应 不 明显 。 例 如 ，4 个 变量 
回归 系数 的 双重 集聚 的 标准 差 估 计 分 别 等 于 0.0926、0. 0864、0. 1001 和 0. 1441, 
此 外 ,Fama — MacBeth(V) 方 差 估计 的 标准 差 与 时 间 集 聚 (II) 方差 估计 的 标准 差 
相差 不 大 。 例 如 ，4 个 变量 回归 系数 的 Fama - MacBeth 的 标准 差 估 计 分 别 等 于 
0. 0795、0. 0788 0.0893 和 0. 1235。 因 此 ， 在 时 间 效 应 存在 时 ， 如 果 用 White 或 
公司 集聚 方差 估计 将 低估 真实 的 标准 差 ， 时 间 集 聚 (HI) 和 Fama - MacBeth ( V ) 7 
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差 估 计 是 可 行 的 选择 。 


本 人 回顾 


主要 概念 


面板 数据 面板 数据 模型 平衡 的 面板 数据 ” 非 平衡 的 面板 数据 固定 效应 
随机 效应 ”混合 回归 ”公司 截面 Fama - MacBeth 回归 ”时 间 序 列 Fama — MacBeth 
回归 Fama - MacBeth 标准 差 估 计量 Hansen - Hodrick 标准 差 估 计量 Newey - 
West 标准 差 估 计量 OLS 标准 差 估 计量 White 标准 差 估 计量 公司 集聚 标准 差 
估计 量 ” 时 间 集 聚 标准 差 估 计量 公司 与 时 间 双 重 集聚 标准 差 估 计量 


主要 结果 


1. 因为 股票 收益 率 和 公司 特征 变量 在 时 间 维 度 与 横 截面 维度 都 有 观测 值 ， 所 
以 股票 收益 率 和 公司 特征 变量 数据 往往 具有 面板 数据 结构 。 面 板 数 据 模型 可 以 设 
定 为 固定 效应 模型 或 随机 效应 模型 ， 每 一 种 模型 中 又 可 以 有 公司 效应 或 时 间 效 应 ， 
或 同时 包括 公司 效应 和 时 间 效 应 。 

2. 混合 回归 是 一 种 处 理 面 板 数 据 模型 的 简单 方法 ， 它 就 是 将 所 有 公司 的 观测 
值 堆 皇 起 来 作 回 归 。 这 种 方法 的 优势 是 简单 方便 ， 缺点 是 在 堆 侄 所 有 公司 观测 值 
的 过 程 中 ， 没 有 考虑 数据 的 协 方差 结构 ， 即 时 间 维 度 的 自 协 方差 结构 和 公司 维度 
的 协 方差 结构 。 因 此 ， 如 果 标 准 差 的 估计 是 基于 扰动 项 iid HRR, BARAT HF 
致 参数 估计 值 的 统计 推断 出 现 偏差 。 

3. 因为 公司 截面 Fama - MacBeth 回归 对 每 一 时 期 都 作 一 次 回归 ， 它 考虑 了 时 
间 效 应 ， 但 它 没 有 考虑 可 能 的 公司 效应 。 与 此 对 应 的 是 ， 时 间 序 列 Fama - Mac- 
Beth 回归 对 每 个 公司 都 作 一 次 回归 ， 所 以 它 考 虑 了 公司 效应 ， 但 没有 考虑 可 能 的 
时 间 效 应 。 

4. Fama - MacBeth 回归 主要 的 标准 差 估 计量 有 Fama - MacBeth 标准 差 估 计量 、 
Hansen — Hodrick 标准 差 估 计量 、Newey - West 标准 差 估 计量 。 

S. 面板 数据 模型 主要 的 标准 差 估 计量 有 OLS 标准 差 估 计量 、White 标准 差 估 
计量 、 公 司 集聚 标准 差 估 计量 、 时 间 集 聚 标准 差 估计 量 和 公司 与 时 间 双 重 集聚 标 
准 差 估 计量 。 

6. 当 扰 动 项 是 iid 时 ， 可 以 使 用 OLS 标准 差 估 计量 ; 当 扰 动 项 只 存在 条 件 异 
方差 时 ， 可 以 使 用 White 标准 差 估 计量 ; 当 模 型 存在 公司 效应 时 ， 应 该 使 用 公司 
集聚 标准 差 估 计量 ; 当 模 型 存在 时 间 效 应 时 ， 应 该 使 用 时 间 集 聚 标准 差 估 计量 ; 
当 两 种 效应 都 存在 时 ， 应 该 使 用 公司 与 时 间 双 重 集 聚 标准 差 估 计量 。 
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1. 解释 平衡 面板 数据 与 非 平衡 面板 数据 的 不 同 。 为 什么 金融 数据 在 很 多 时 候 


都 是 非 平衡 的 ? 


2. 解释 面板 数据 模型 中 的 固定 效应 与 随机 效应 。 
3. 解释 处 理 面 板 数据 的 混合 回归 方法 、 公 司 截面 Fama - MacBeth 回归 方法 和 


时 间 序 列 Fama - MacBeth 回归 方法 。 讨 论 每 种 方法 的 优点 与 不 足 。 


4. 在 Fama - MacBeth 回归 中 ， 根据 以 下 不 同情 况 ， 陈 述 扰 动 项 的 假设 条 件 : 
(a) Fama — MacBeth 标准 差 估 计量 ; 

(b) Hansen — Hodrick 标准 差 估 计量 ; 

(c) Newey — West 标准 差 估 计量 。 

5. 在 面板 数据 模型 中 ， 根 据 以 下 不 同情 况 ， 陈 述 扰动 项 的 假设 条 件 : 

(a) OLS 标准 差 估 计量 ; 

(b) White 标准 差 估 计量 ; 

(c) Newey - West 标准 差 估计 量 ; 

(d) 公司 集聚 标准 差 估计 量 ; 

(e) 时 间 集 聚 标准 差 估 计量 ; 

(f) 公司 与 时 间 双 重 集聚 标准 差 估 计量 。 

解释 为 什么 在 估计 标准 差 时 ， 考 虑 数据 的 协 方差 结构 如 此 重要 。 

6. 使 用 第 三 章 习 题 4 的 数据 作 以 下 分 析 : 

(a) 将 所 有 数据 扒 垒 起 来 作 混合 回归 ， 因 变量 为 月 度 收 益 率 ， 自 变量 为 公司 


市 值 。 记 录 市 值 系数 的 估计 值 和 iid 假设 条 件 下 的 标准 差 估计 ， 以 此 计算 上 统计 量 
并 作 统 计 推 断 。 


(b) 重复 第 三 章 习 题 4 的 公司 截面 Fama - MacBeth 回归 : 在 每 个 月 ， 将 股票 


收益 率 对 公司 市 值 作 回归 ,记录 BB 的 估计 值 ; 然后 ， 计 算 B 估 计 值 时 间 序 列 的 均 
值 和 方差 ， 利用 它们 计算 t 统 计量 并 作 统 计 推 断 。 计 算 Fama - MacBeth 回归 的 
Hansen — Hodrick 标准 差 估计 量 和 Newey - West 标准 差 估 计量 ， 利 用 它们 计算 上 统 
计量 并 作 统 计 推 断 。 比 较 以 上 三 种 方差 估计 量 的 统计 推断 结果 。 


(c) 作 时 间 序 列 Fama - MacBeth 回归 : 对 每 个 公司 ， 将 股票 收益 率 对 公司 市 


值 作 回 归 ， 记 录 忆 的 估计 值 ; 然后 ， 计 算 B 估 计 值 序列 的 均值 和 方差 ， 利 用 它们 
计算 上 统计 量 并 作 统 计 推 断 并 与 (b) 的 结果 进行 比较 。 


(d) 使 用 面板 数据 模型 估计 公司 市 值 对 收益 率 的 影响 ， 使 用 White 方差 估计 


量 ， 记 录 市 值 系数 的 估计 值 和 标准 差 估 计 ， 以 此 计算 上 统计 量 并 作 统 计 推 断 。 


(e) 使 用 面板 数据 模型 估计 公司 市 值 对 收益 率 的 影响 ， 使 用 公司 集聚 方差 估 


计量 ， 记 录 市 值 系数 的 估计 值 和 标准 差 估计 ， 以 此 计算 上 统计 量 并 作 统计 推断 。 
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(f) 使 用 面板 数据 模型 估计 公司 市 值 对 收益 率 的 影响 ， 使 用 时 间 集 聚 方差 估 
计量 ， 记 录 市 值 系 数 的 估计 值 和 标准 差 估计 ， 以 此 计算 上 统计 量 并 作 统 计 推 断 。 

(g) 使 用 面板 数据 模型 估计 公司 市 值 对 收益 率 的 影响 ， 使 用 公司 与 时 间 双 重 
集聚 方差 估计 量 ， 记 录 市 值 系数 的 估计 值 和 标准 差 估 计 ， 以 此 计算 上 统计 量 并 作 
统计 推断 。 

(h) 比较 以 上 Fama - MacBeth 标准 差 估 计量 、Hansen - Hodrick 标准 差 估 计 
E., Newey - West 标准 差 估 计量 、 公 司 集聚 标准 差 估 计量 、 时 间 集 聚 标准 差 估计 
量 和 公司 与 时 间 双 重 集聚 标准 差 估 计量 的 统计 推断 结果 。 并 讨论 在 本 练习 中 ， 哪 
些 方 差 估 计量 最 有 可 能 是 正确 的 ? 


第 五 章 ”随机 游 走 检验 


资产 收益 率 是 否 具有 可 预测 性 是 金融 实务 中 一 个 经 久 不 衰 并 广 受 争 议 的 问题 。 
资产 收益 率 的 可 预测 性 在 理论 与 实践 上 都 具有 重要 意义 。 在 理论 上 ， 资产 收益 率 
的 可 预测 性 对 市 场 有 效 性 具有 重要 含义 ; 在 实践 中 ， 共 同 基 金 和 对 冲 基 金 经 理 的 
许多 投资 策略 都 建立 在 资产 收益 率 的 可 预测 性 之 上 。 本 章 我 们 介绍 随机 游 走 模型 
的 三 种 形式 ， 从 最 强 假设 条 件 下 的 最 简单 形式 到 逐步 放松 假设 条 件 后 的 更 一 般 形 
式 。 随 机 游 走 模型 的 主要 假设 是 将 来 的 资产 收益 率 与 历史 的 资产 收益 率 相互 独立 
或 者 至 少 互 不 相关 。 

本 章 我 们 介绍 随机 游 走 模型 几 种 不 同 的 统计 检验 。 不 同 的 随机 游 走 模型 在 不 
同 的 假设 条 件 下 的 设 定 ， 它 们 的 统计 性 质 也 随 之 不 同 。 因 此 ， 不同 模型 的 检验 需 
要 对 应 不 同 的 方法 。 这 些 方法 包括 从 基于 资产 收益 率 顺 向 和 有 反 向 的 简单 方法 到 庄 
如 方差 比率 检验 的 复杂 方法 等 。 为 进一步 阐明 这 些 方法 ， 我 们 使 用 方差 比率 法 检 
验 了 上 证 指数 日 收益 率 的 随机 游 走 性 质 ， 同 时 还 考察 了 中 国 股市 涨 跌停 板 制 度 对 
随机 游 走 假说 的 影响 。 

由 于 假设 将 来 的 资产 收益 率 与 历史 的 资产 收益 率 相互 独立 或 者 互 不 相关 ， 随 
机 游 走 假说 显然 不 相 容 于 金融 文献 经 常 涉及 和 金融 业界 广泛 应 用 的 技术 分 析 。 技 
术 分 析 的 主要 前 提 是 资产 价格 遵循 特定 的 走势 ， 并 且 历 史 往 往 重复 出 现 。 因 此 ， 
通过 考察 历史 价格 的 图 表 和 走势 ， 人 们 能 够 预测 将 来 的 价格 走势 。 需 要 指出 的 是 ， 
技术 分 析 使 用 的 信息 通常 不 止 于 历史 价格 ， 还 包括 成 交 量 信息 等 ， 但 是 随机 洲 走 
模型 中 的 历史 信息 只 限于 历史 价格 。 由 于 随机 游 走 假说 与 技术 分 析 的 不 相 容 ， 基 
于 技术 分 析 交 易 策 略 也 可 以 用 作 随 机 游 走 的 经 济 检验 。 本 章 我 们 对 技术 分 析 作 全 
面 的 介绍 ， 其 中 的 重点 是 过 滤 策 略 。 为 进一步 阐明 经 济 检验 方法 ,我们 使 用 过 渡 
策略 检验 了 上 证 指数 日 收益 率 的 随机 游 走 性 质 。 

前 面 提 到 ， 收 益 率 的 预测 性 对 市 场 有 效 性 具有 重要 含义 。 然 而 ,一 个 普遍 存 
在 的 误区 是 将 随机 游 走 假说 等 同 于 市 场 有 效 性 (EMH)。 本 章 我 们 将 理 清 随机 游 
走 假说 与 市 场 有 效 性 之 间 的 关系 和 不 同 之 处 。 特 别 地 ， 我 们 将 讨论 EMH 检验 中 的 
联合 检验 问题 。 有 鉴于 此 ， 在 诠释 随机 游 走 检验 结果 对 市 场 有 效 性 的 含义 时 ， 我 
们 需要 小 心 谨慎 。 
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5.1 随机 游 走 的 设 定 


以 股票 价格 为 例 ， 本 节 我 们 介绍 随机 游 走 模型 的 三 种 形式 ， 从 最 强 假设 条 件 
下 的 设 定形 式 开 始 , 逐渐 放松 假设 条 件 过 渡 到 其 他 设 定形 式 。 以 下 我 们 记 上 时刻 
的 股价 为 已。 


5.1.1 随机 游 走 I (RWI): iid 增 量 


最 简单 的 随机 游 走 模型 是 股价 变动 是 独立 同 分 布 (iid) 的 随机 变量 ， 记 为 
RWI， 用 以 下 公式 表示 : 
P, =u+P,_, FE, (3.1) 
e, ~iid(0,a°) 
记 股 价 变化 AP,=P, - P,_,。 根 据 以 上 模型 设 定 ， RNA: 
E[ AP,] =u, Var[ AP,] = 


因此 , Alo” 分 别 是 股价 变化 的 均值 和 方差 ， 由 于 投资 者 风险 厌恶 的 天 性 ， 
一 般 来 说 人 大 于 零 。e, 是 均值 等 于 0 的 随机 变量 ， 我 们 称 为 冲击 或 扰动 项 。 
如 果 e 服从 正 态 分 布 ， 即 : 


e, ~id NH(0, o°) 


我 们 称 P, 是 一 个 离散 时 间 的 布朗 运动 。 

由 于 正 态 分 布 的 支撑 ( 取 值 范围 ) 是 (-m , + w )， 因 此 以 上 模型 中 ， 股 价 
P, 的 取 值 可 以 小 于 零 ， 这 与 上 市 公司 的 有 限 责任 性 质 不 符 。 考 虑 到 股票 价格 不 可 
能 为 负 的 性 质 ， 我 们 一 般 假设 对 数 价格 〈lnP,) 服从 随机 游 走 过 程 B: 


InP, =u +lnP,_, +e, (5.2) 
e, ~iid(0,a°) 
以 上 模型 也 可 以 写成 : 
rape, (5.3) 
e, ~iid(0, a’) 


其 中 , r = InP, -lnP, ,表示 资产 的 对 数 收益 率 。 根 据 以 上 模型 设 定 ， 我 们 有 : 


E[r,] =p, Var[r,] =o” 
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因此 ， 模 型 的 经 济 含义 非常 明确 ， 它 表示 各 期 的 对 数 收益 率 是 iid 的 随机 变 
量 ， 其 中 , p 表示 对 数 收 益 率 的 期 望 值 ，o* 表示 对 数 收益 率 的 方差 。 换 名 话说， 
r 是 均值 和 方差 都 是 常数 的 随机 变量 ,并且 不 同时 刻 的 7 相互 独立 。 


5.1.2 随机 游 走 IT (RWI): 独立 增 量 


下 面 ， 我 们 放松 扰动 项 e 同 分 布 的 假设 ， 只 保留 相互 独立 假设 。 换 句 话 说 ， 
不 同时 期 的 e, 可 能 具有 不 同 的 方差 甚至 不 同 的 分 布 。 这 就 是 独立 增 量 随机 游 走 模 
型 ， 记 为 RWI， 用 公式 表示 如 下 : 


InP, =u +InP,_, +e, (5.4) 
e, ~id(0, o?) 
或 等 价 形式 : 
,=U +e, (5.5) 
€, ~id(0, T) 


根据 以 上 模型 设 定 ， 我 们 有 : 
E[r, ]:=, VarLr | =o, 


上 式 中 收益 率 的 方差 o 中 的 下 标 上 表示 方差 随时 间 变 化 而 变化 。 这 一 性 质 称 
为 收益 率 的 异 方差 性 。 


5.1.3 随机 游 走 II(RWII) :不 相关 增 量 


最 后 ,我们 再 进一步 放松 扰动 项 e, 的 独立 性 假设 ,只 假设 它们 互 不 相关 。 这 就 
是 不 相关 增 量 的 随机 游 走 模型 , 记 为 RWII, 用 公式 表示 如 下 : 


InP, =u +InP,_, +€, (5.6) 
Cov[e,, €,.,] =0, Wk#0 


或 等 价 形式 : 


F: =u 十 E， EST) 
Cov[e,, €,.,] =0, VE¥0 


根据 以 上 模型 设 定 ， 我 们 有 : 


E(r,] =p 


Var[r,] =o; 
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上 式 显示 , RWI, RWI 中 收益 率 同样 具有 异 方差 性 。 

根据 随机 变量 的 性 质 ， 两 个 随机 变量 如 果 相 互 独立 ， 那 么 它们 一 定 互 不 相关 ， 
可 是 反 过 来 不 一 定 成 立 ， 互 不 相关 并 非 一 定 相互 独立 。 当 随机 变量 都 服从 正 态 分 
布 时 ， 独 立 与 不 相关 等 价 。 因 此 ，RWII 是 比 RWI 更 为 一 般 的 模型 。 


5.2 随机 游 走 的 统计 检验 


不 同 设 定 的 随机 游 走 过 程 有 不 同 的 检验 方法 ， 以 下 我 们 介绍 随机 游 走 的 统计 
检验 方法 。 为 叙述 的 简便 ,我 们 记 p, 二 lnP,。 


5.2.1 顺 向 / 反 向 比率 检验 


RWI 最 常用 的 检验 方法 是 顺 向 / 反 向 比率 检验 ， 又 称 为 Cowles - Jones 比率 检 
验 ， 它 由 Cowles 和 Jones (1937) 提出 。 
顺 向 / 反 向 比率 检验 针对 的 是 收益 率 均值 等 于 0 的 RWI， 即 模型 


P, EPa FE, 
e ~iid(0, o°) 
下 面 我 们 介绍 顺 向 和 反 向 的 定义 。 为 引出 它们 的 定义 ， 首 先 需 要 定义 表示 股 
价 是 否 上 涨 的 指示 肾 数 d, : 


1, WmRr,=p,-p,_,>0 
“te. WR r, =p, - p,- <0 

也 就 是 说 ， 如 果 股 价 相 对 于 前 一 交易 日 上 涨 ， 则 d, 等 于 1， 如 果 股 价 没 有 上 
涨 (下 跌 或 不 变 ) Wed, 等 于 0。 

我 们 定义 顺 向 7, 为 : 


Y=dd,,, +(1-4d)(1-d,,,) (5.8) 


下 面 我 们 详细 解释 上 式 的 含义 。 如 果 交 易 日 i 股价 上 涨 ， 并 且 下 一 交易 日 :+1 
股价 也 上 涨 ， 则 我 们 记 它 为 一 个 顺 向 ; 在 这 种 情况 下 ， 式 (5.8) 右边 第 一 项 取 值 
为 1， 第 二 项 取 值 为 0， 因 此 Y, 的 取 值 为 1。 如 果 交 易 日 + 股价 下 跌 ， 并 且 下 一 交 
易 日 :+1 股价 也 下 跌 ， 则 我 们 同样 记 它 为 一 个 顺 向 ; 在 这 种 情况 下 ， 式 (5.8) 
右边 第 一 项 取 值 为 0， 第 二 项 取 值 为 1， 因 此 7 的 取 值 同样 为 1。 以 上 两 种 情况 综 
合 起 来 就 是 ， 如 果 相 邻 的 两 个 交易 日 股价 的 涨 跌 情 况 一 致 ， 那 么 我 们 就 记 它 为 一 
个 顺 向 。 

我 们 记 顺 向 个 数 为 : 
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不 是 顺 回 的 两 个 相 邻 价格 变化 就 是 反 向 。 记 股 价 的 观察 值 为 PosPis*** +Pasio 
对 于 每 一 交易 日 i(t =1,…,n) 来 说 ， 它 不 是 顺 向 就 是 反 向 ， 因 此 反 向 个 数 为 : 


N,=n-N, 


如 果 e, 对 称 〈 比 如 e, 服从 标准 正 态 分 布 (0, 1)), BAA: 


P(d, =1) =P(d, 20) => 

如 果 股 价 服 从 RWI， 每 一 交易 日 股价 的 涨 跌 相互 独立 ， 因 此 我 们 期 待 顺 向 与 
反 向 的 个 数 相 等 ， 即 它们 的 比率 等 于 1。 当 观测 值 数目 不 大 时 ， 这 一 比率 的 样本 值 
可 能 与 1 相差 较 大 ， 但 随 着 样本 的 增加 ， 这 一 比率 应 该 越 来 越 接 近 1。 基 于 这 一 观 
察 ，Cowles 和 Jones (1937) 构造 了 以 下 统计 量 来 检验 RWI: 


CJ N, 
ae 
N, 


其 中 ，CJ 就 是 所 谓 的 Cowles - Jones 比率 。 在 股价 服从 RWI 的 零 假 设 下 ， 它 的 极限 
分 布 为 : 


(G1) $ 940,1) 


评注 5.1 在 实际 应 用 中 ， 股 票 日 收益 率 的 平均 值 一 般 为 正 。 这 意味 着 正 收益 
率 比 负 收 益 率 更 有 可 能 出 现 。 因 此 股价 数据 中 顺 向 出 现 的 频率 要 高 于 反 向 出 现 的 
频率 。 这 一 现象 将 使 Cowles - Jones 比率 统计 量 出 现 偏差 。 为 克服 这 一 问题 ， 在 作 
Cowles - Jones 比率 检验 时 ， 有 必要 首先 去 除 日 收益 率 的 均值 。 


5.2.2 # (runs) 检验 


一 系列 连续 的 涨 或 一 系列 连续 的 跌 称 为 一 个 串 (runs) ， 其 中 前 者 称 为 正 串 ， 
后 者 称 为 负 串 。 例 如 在 收益 率 序列 0110001100 中 (1 表示 涨 ，0 表示 跌 或 不 变 )， 
有 2 个 正 串 ，11，11， 和 3 个 负 串 ，0，000 ，00 ， 总 计 串 数目 等 于 5。 

串 检 验 适用 于 带 漂 移 项 j 的 RWI， 即 : 


P,=u+p,-,+€,, €,~iid(0,0°) 


串 检 验 的 思想 是 ， 通 过 比较 样本 中 的 串 数 目 与 RWI 期 望 得 到 的 串 数目 ， 就 可 
以 得 到 RWI 的 一 个 检验 方法 。 
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id NN.(1) 为 样本 中 的 正 串 数目 ，N,,,,(0) 为 负 串 数目 ，N,,, = Ns.(1) + Nene (0) 
为 总 的 串 数目 ， 人 =N (1)ZN 为 样本 中 正 串 出 现 的 频率 ， 可 以 得 到 如 下 RWI 的 
一 个 检验 统计 量 [ Campbell, Lo 和 MacKinlay (1997) ]: 在 RWI 的 零 假 设 条 件 下 
(e, ~iid(0,o ) ) ， 
= N...-2n#(1-7) 
2J/n¢#(1-#)(1-38(1-#)] 
考虑 到 N,. 取 整数 ， 而 以 上 z 统计 量 的 渐 近 分 布 标准 正 态 分 布 是 连续 分 布 ， 
应 用 中 往往 也 使 用 修正 的 统计 量 : 


“rt 


Nan + 二 -2m #(1 -#) 
TE tE E 


2 /naw(l1-a7)[1-37(1-7) | 


5.2.3 相关 系数 检验 


RWI 意味 着 对 数 收益 率 7, 的 各 阶 自 相关 系数 都 等 于 0， 因 此 通过 考察 样本 收 
益 率 的 各 阶 自 相关 系数 ， 我 们 就 可 以 检验 RWI, 

首先 回顾 两 个 随机 变量 和 YY 的 相关 系数 的 定义 : 
Cov[ X, Y | 


VVar[ X] /Var[ Y | 


p=Corr[ X,Y] = 


其 中 ， 
Cor[ X,Y ]=E[(X-ELX])(Y-ELY ])] 
=E[XY ] -E[X]E[Y ] 
是 X 和 的 协 方差。 
记 随 机 变量 X 和 Y 的 n 个 样本 分 别 为 ,…,X, 入，…,Y,。X 和 Y 的 样本 协 
方差 儿 和 样本 相关 系数 广 的 定义 分 别 是 : 
Fe =P (x, - HY, -Y) 


T NELA F) 


En cee 
假设 in) 是 一 个 平稳 的 时 间 序 列 。 所 谓 平稳 时 间 序 列 ， 是 指 其 均值 、 方 差 
及 各 阶 自 协 方差 不 随时 间 变化 的 时 间 序 列 。 我 们 可 以 定义 具有 时 沾 的 r, 之 间 的 协 
方差 和 相关 系数 ， 称 为 r 的 自 协 方差 和 自 相关 系数 。r, 的 第 上 阶 自 协 方差 的 定 
义 是 : 
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y(k) =Cov([r,, Ful 
r, 的 第 大 阶 自 相 关系 数 的 定义 是 : 


y(k) 
y(0) 


给 定 对 数 收益 率 的 样本 nm, mm，…，,rr， 样 本 自 协 方差 和 样本 自 相关 系数 定 
义 为 : 


p(k)= 
o(k) = ra te, CE PT 


其 中 ,F= |r 是 样本 均值 。 


检验 时 间 序 列 m 阶 样本 系数 是 否 同 时 等 于 零 的 一 个 统计 量 是 Box - Pierce Q 
统计 量 : 


Q.=7T > p(k) ~x (m) 


其 中 ,xX (m) RAR A EA m 的 卡 方 分 布 。 
Box — Pierce Q 统计 量 的 有 限 样本 修正 是 Ljung - Box 统计 量 : 


Q's=T(T+2) FEO ty (m) 
5.2.4 方差 比率 检验 
Lo 和 MacKinlay (1988) 提 出 的 方差 比率 检验 对 三 种 类 型 的 随机 游 走 都 适用 。 


这 一 检验 基于 随机 游 走 的 一 个 重要 性 质 :随机 游 走 增 量 的 方差 是 时 长 的 线性 函数 。 
以 下 分 析 首 先 假设 对 数 收 益 率 r, 是 一 个 弱 平 稳 随 机 过 程 , 即 它 的 均值 .方差 和 


自 协 方差 与 时 间 上 无 关 。 
以 两 期 收益 率 7,(2) 三 7, +r-, 为 例 ， 我 们 定义 方差 比率 : 
VarLr (2 
RO = any 


其 中 ， 它 表示 两 期 收益 率 "(2) 的 方差 与 两 倍 单 期 收益 率 mn 的 方差 之 比值 。 通 过 简 
单 的 计算 我 们 有 : 


Var[r,(2)] Var[r, +r,_,] 
PRLE) = 2Var[r,] = 2Var[r,] 
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_ 2Var[ r] +2Cov[r,, r,_,] 
S Wal] 


如 果 股 价 是 一 个 随机 游 走 过 程 ，r, 的 各 阶 自 相关 系数 都 等 于 0， 那 么 我 们 有 方 
差 比 率 VR(2) =1， 即 : 


=1 +p(1) 


Var[r,(2) ] =2Var[r, ] 
更 一 般 地 ， 对 于 g 期 收益 率 7r,(g) =r +t, RMA: 


Var[r,(q) ] _ Gar "k 
ara a Be (Pg PO 


如 果 股 价 是 一 个 随机 游 走 过 程 ，r, 的 各 阶 自 相 关系 数 都 等 于 0， 那 么 我 们 有 方 
差 比率 VR(q) =1, BD: 


Var[r,(q) ] =qVar[r,] 


也 就 是 说 ， 随 机 游 走 增 量 的 方差 是 时 长 4 的 线性 函数 。 

以 上 分 析 告 诉 我 们 ， 如 果 股 价 服从 随机 游 走 过 程 ， 则 方差 比率 VR(g) =1， 
Va, 方差 比率 的 样本 值 不 可 能 恰好 等 于 1， 但 是 应 该 与 1 相差 不 大 。Lo 和 MacK- 
inlay (1988) 正 是 基于 这 一 观察 设计 了 随机 游 走 的 方差 比率 检验 。 


检验 RWI 
首先 我 们 来 看 最 简单 的 情况 ， 怎 样 用 方差 比率 来 检验 RWI: 


H,: Tr, =M +E,, €, ~ iid N (0,0?) 


iC | Po» pi ，… Pon | 为 对 数 价格 的 观察 值 ， 并 且 


1 2n 1 
i= o> (Pi ~ Prt) = 元 (Pa ~ Po) 
2a 


r l < K 
ŝi a an 2 (Pu — Pa- - 2)’ 


其 中 , 应 是 r MRAM, CE nu 的 无 偏 估 计 ; 5。 是 7, 的 样本 方差 ， 它 是 o + 
合 但 有 偏 的 估计 ; oF 是 两 期 收益 率 r,(2) 样 本 方差 的 二 分 之 一 ， 它 是 Var[l 7,(2)]/2 
相合 但 有 偏 的 估计 。 

在 fH, 成 立时 ，Lo 和 MacKinlay (1988) 证 明 : 


Vin( VR(2) -1)= Vin ris 2 W(0,2) 
a. 
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VR(2) 可 以 很 容易 地 拓展 到 成 (9g) 的 情形 ， 我 们 把 9 称 为 随机 游 走 检验 的 时 
Ro 假设 我 们 有 ng +1 个 观察 值 | po ,P, ,…， Prag | o ic: 


a a ] 
H =— 9 (p, -= Pia) = ng Pm - Po) 


1 q 
A2 A2 
F =—) (Pi Pia TÄ) 
net Pr -Pi -Å 


A2 ] A、2 
6$,(g) = aaa (Pa — Pa- ~ UW) 


Relg) = 


Lo 和 MacKinlay (1988) WEH, Æ RWI 的 零 假 设 条 件 下 : 


Vng(VR(g) -1) > .1(0,2(g -1)) 


在 以 上 统计 量 的 基础 上 ，Lo 和 MacKinlay (1988) 从 两 个 方面 作出 修正 ， 以 改 
善 检验 统计 量 的 有 限 样 本 性 质 : 第 一 ,使 用 交合 a 期 收益 率 估计 方差 ,充分 利用 
数据 ， 提 高 估计 量 的 有 效 性 ; 第 二 ， 使 用 无 偏 估 计 来 修正 方差 估计 的 偏差 。 最 后 ， 
他 们 导出 方差 的 佑 计量 为 : 


- j| n 

2 A\2 
T, 三 ng =v (Py ~ Pr- ~ A) 
a ] sd A\2 
T. i = Pi-e - q4) 
m=q(ng-q+1)(1 -2 


方差 比率 统计 量 为 : 


VR(q) ==; (5.9) 


Lo 和 MacKinlay (1988) WEH, 在 RWI 的 零 假设 条 件 下 : 


p= Vag VR(q) -1 全 -3 0,1) 
我 们 可 以 利用 统计 量 y(9) 来 检验 RWI, 


检验 RWI 和 RWI 

” 与 RWI 不 同 的 是 ，RWII 和 RWIII 的 波动 率 可 以 随时 间 变 化 ; 对 于 RWII， 收 

益 率 甚至 可 以 是 不 相互 独立 的 。 因 此 ， 检 验 RWIII 的 关键 是 获得 一 个 对 异 方差 和 
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自 相 关 稳 健 的 统计 量 。 当 然 ， 这 样 的 统计 量 对 检验 具有 独立 性 的 RWI 也 运用。 通 
过 附加 一 些 技 术 性 条 件 ，Lo 和 MacKinlay (1988) 证 明 ， 在 股票 收益 率 服 从 RWII 
的 零 假设 条 件 下 ， 以 下 统计 量 渐 近 服从 正 态 分 布 ， 即 : 


piaj mm MUR pL) (5. 10) 
6(q) 
其 中 ， 
b(9) =49 (1 -二 ja， 
~ nY, slp "i =R) (pin = Py-e-1 - pi)’ 
[E "Cp, gi e = - p)*)’ 


统计 量 yla) "是 对 条 件 异 方差 和 自 相 关 稳 健 的 检验 统计 量 。 换 句 话 说 ， 在 
收益 率 序列 存在 条 件 异 方差 和 自 相 关 时 ， 这 一 统计 量 也 适用 。 人 金融 数据 一 个 重 
要 的 特征 就 是 波动 率 聚 类 ， 即 自 回 归 条 件 异 方差 性 (ARCH). ARCH 模型 详细 
的 介绍 见 本 书 第 七 章 。 此 外 , 在 5.2.5 节 的 实证 例子 中 ， 我们 检验 了 上 证 指数 
收益 率 的 ARCH 效应 。 因 此 ， 这 一 统计 量 对 检验 金融 数据 的 随机 游 走 性 质 特 
别 重要 。 


5.2.5 方差 比率 检验 的 应 用 : 上 证 指数 的 随机 游 走 检验 


作为 随机 游 走 检 验 的 实证 例子 ， 本 小 节 应 用 方差 比率 检验 来 考察 上 证 指数 日 
收益 率 的 随机 游 走 假说 。 此 外 ， 我 们 将 整个 数据 样本 分 为 涨 跌停 板 前 和 涨 跌停 板 
后 两 个 子 样本 ， 以 考察 我 国 股市 的 涨 跌停 板 制度 对 随机 游 走 假说 的 影响 。 我 们 使 
用 的 原始 数据 包括 1990 年 12 月 19 日 至 2009 年 12 月 31 日 上 证 综合 指数 (简称 上 
证 指数 ) 的 交易 日 和 对 应 收盘 价 的 日 频数 据 ， 数 据 来 自 国 泰 君 安 锐 智 版 。 这 一 交 
易 系 统 可 以 在 国泰 君 安 的 网 站 (www. gtja. com) 上 下 载 。 

中 国 股市 现行 的 涨 跌 停 板 制度 始 于 1996 年 底 ， 它 由 沪 深 两 交易 所 于 1996 年 
12 月 13 日 发 布 ， 并 在 1996 年 12 月 26 日 开始 实施 。 涨 跌停 板 制度 规定 除 上 市 首 
日 之 外 ， 股 票 ( 含 A、B 股 ) 、 基 金 类 证 券 在 一 个 交易 日 内 的 交易 价格 相对 上 一 交 
易 日 收市 价格 的 涨 跌幅 度 不 得 超过 10% ， 以 S，ST，S"ST 开头 的 股票 不 得 超 
过 5%。 

图 5 -1 是 整个 样本 区 间 1990 年 12 月 19 日 至 2009 年 12 月 31 日 上 证 指数 日 
收益 率 的 时 间 序 列 ， 它 体现 了 中 国 股市 在 这 段 时 间 内 的 发 展 历程 。 我 们 在 图 上 标 
出 了 放 开 股价 管制 和 宣布 涨 跌停 板 制度 的 日 期 。 观 察 此 图 ， 可 以 对 上 证 指数 在 不 
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同 历史 阶段 的 表现 有 初步 的 印象 。 从 图 5 -1 明显 看 出 ， 涨 跌停 板 前 上 证 指数 具有 
很 大 的 波幅 ， 涨 跌停 板 实施 后 ， 上 证 指数 的 波幅 大 大 降低 。 


0.8 
| 

0.7 1992 年 5 月 21 月 ， 沪 市 全 面 放 开 

06 股价 管制 ， 上 证 指数 大 涨 72% 


1996 年 12 月 13 日 ， 沪 深 两 交易 所 发 出 | . 


a 通知 ， 股 市 实行 10% 的 涨 跌幅 限制 


F = 





1991 1994 1997 2000 2003 2006 2009 
图 5 -1 上 证 指数 日 收益 率 : 涨 跌停 板 前 后 


在 1992 年 之 前 的 发 展 早期 ， 中 国 股市 实行 了 比较 严格 的 价格 管制 。1992 年 5 
月 21 日 ， 沪 市 全 面 放 开 股价 管制 ， 上 证 指数 从 前 一 天 的 收盘 价 617.28 点 上 涨 到 
收盘 1260.31 点 ， 暴 涨 72% (以 对 数 收益 率 计 算 ) MEF 1992 年 之 前 的 严格 价格 
管制 和 全 面 放 开 管 制 第 一 天 1992 年 5 月 21 日 股市 的 暴涨 ， 我 们 的 分 析 从 1992 年 
5 月 22 日 开始 。 为 考察 涨 跌停 板 制度 前 后 上 证 指数 的 表现 ， 我们 以 1996 年 12 月 
13 日 为 界 将 数据 截 为 两 段 : 1992 年 5 月 22 HÆ 1996 4 12 月 13 日 的 无 涨 跌停 板 
限制 阶段 和 1996 年 12 月 16 日 至 2009 年 12 月 31 日 的 涨 跌停 板 限制 阶段 。 为 保持 
分 析 的 完整 性 ， 我 们 还 分 析 了 整个 时 间 段 ， 包 括 无 涨 跌停 板 限制 阶段 和 有 涨 跌停 
板 限制 阶段 的 数据 。 因 此 ， 我 们 考察 三 个 时 间 段 上 证 指数 的 随机 游 走 假说 : 1992 
年 5 月 22 日 至 2009 年 12 月 31 日 、1992 年 5 月 22 日 至 1996 年 12 月 13 日 和 1996 
4 12 H 13 H Æ 2009 4 12 H 31 A. 

从 最 基本 的 描述 性 统计 量 来 看 ( 表 5 -1 组 A)， 涨 跌停 板 制度 的 实施 使 我 国 
股市 发 生 了 一 些 变化 。 具 体 体现 在 ， 涨 跌停 板 制度 实施 后 ， 上 证 指数 日 收益 率 的 
标准 差 从 之 前 的 0. 038 下 降 到 0.018, KEREM 10.2 下 降 到 4.54, ， 偏 度 由 正 的 1. 35 
变 成 负 的 0. 31。 | 

表 5 -1 组 B 列 出 了 三 组 收益 率 的 1 ~20 阶 样本 自 相 关系 数 : 首先 ， 它 们 的 绝 
对 值 都 很 小 ， 绝 大 多 数 都 不 超过 0. 06; 其 次 ， 值 得 注意 的 是 ， 就 前 两 阶 样 本 目 相 
关系 数 而 言 ， 涨 跌停 板 前 后 上 证 指数 收益 率 的 表现 有 所 不 同 ， 涨 跌停 板 实施 前 有 
一 定 的 正 自 相关 ， 涨 跌停 板 实施 后 却 具 有 弱 的 负 相 关 。 
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0. 025 17. 26 0. 29 
0. 038 10. 20 0, 29 
0. 018 4. 54 0. 094 


0.014 0. 052 0. 046 0. 031 -0. 051 0. 007 -0. 034 0. 026 
0. 030 0. 053 0. 046 0.052 | -0.059 0.003 | -0.036 0. 059 
—0, 024 0. 051 0. 046 -0.009 | -0,034 0.012 | -0.020 | -0.024 
0. 041 0. 001 0.013 0. 017 0.029 | -0. 004 0. 025 0. 020 
0. 042 -0. 012 0. 021 -0. 019 0. 057 -0. 015 0.019 0. 043 
0. 037 0. 026 0. 002 0.069 | -0. 007 0. 003 0. 026 - 0. 007 





1992/05/22 — 2009/12/31 
1992/05/22 — 1996/12/13 
1996/12/16 — 2009/12/31 


组 B: 












-0, 18 
-0. 104 















- 0. 028 
0. 017 


0. 035 
- 0. 004 
p(11) 
-0. 040 
-0. 073 

0. 035 




















-0. 026 
- 0. 044 
0. 001 



























在 进行 随机 游 走 检验 之 前 ， 我 们 先 检验 收益 率 是 否 具有 条 件 异 方差 性 ， 这 将 
决定 我 们 是 否 应 该 选择 对 条 件 异 方差 稳健 的 方差 比率 检验 统计 量 。 我 们 使 用 Engle 
(1982) 提出 的 ARCH 检验 ， 对 ARCH 模型 的 详细 介绍 ， 请 参见 本 书 第 七 章 。 首 
先 将 收益 率 平方 7; 对 其 1 至 g 阶 滞后 项 作 回 归 ， 即 : 


2 2 2 
r= 三 Qo FA cy FOS Ts +E, 


记录 以 上 回归 的 拟 合 优 度 R, EERIE ARCH 效应 的 零 假设 条 件 下 : 
TR? ~x (q) 

E FHA ERE BY p 值 很 小 (一 般 以 5% 或 1% 为 显著 性 水 平 )， 则 我 们 拒 
绝收 益 率 不 存在 ARCH 效应 的 零 假设 。 

表 5 -2 列 出 了 三 条 收益 率 时 间 序 列 的 ARCH 检验 结果 ， 滞 后 项 分 别 等 于 6、 
12, 18, 在 表 5 -2 中， 所 有 的 p 值 都 非常 小 ( <0.001) ， 因 此 我 们 有 较 大 的 把 握 
拒绝 没有 ARCH 效应 的 零 假 设 。 也 就 是 说 ， 三 条 收益 率 的 时 间 序 列 存 在 ARCH 效 
Mo AE, 我们 应 该 选择 对 条 件 异 方差 稳健 的 方差 比率 检验 统计 量 (5. 10) AK 
检验 随机 游 走 假设 。 

我 们 选择 了 4 个 不 同 的 时 长 ; 2、5、10、22 天 (分 别 对 应 上 市 交易 的 日 ， 
周 ， 双 周 ， 月 ) ， 来 检验 上 证 指数 的 随机 游 走 假设 。 表 5 -3 报告 了 检验 结果 。 

第 一 ， 就 整个 样本 区 间 来 看 ， 方 差 比 率 大 于 1， 这 说 明 上 证 指数 具有 一 定 的 惯 
性 效应 。 在 时 长 等 于 5，10 和 22 天 时 ， 惯 性 效应 在 1% 的 水 平 上 显著 。 不 过 ， 在 
时 长 等 于 2 天 时 ， 惯 性 效应 在 5% 的 水 平 上 不 显著 (临界 值 等 于 1.96) ， 但 在 10% 
的 水 平 上 显著 (临界 值 等 于 1. 65), 
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表 5 -2 
m fa) Bt 
18 
5/22/92 — 12/31/09 595 ( <0.001) 644 ( <0. 001) 654 ( <0. 001) 
5/22/92 — 12/13/96 141 ( <0.001) 153 ( <0. 001) 156 ( <0.001) 
12/16/96 — 12/31/09 194 ( <0. 001) 220 ( <0. 001) 231 ( <0.001 ) 





TE; 本 表 的 结果 基于 Engle (1982) 的 ARCH 检验 。 表 中 的 数值 为 ARCH 检验 统计 量 ， 括 号 内 的 值 为 P 
值 ， 所 有 的 p 值 都 小 于 0. 001 。 


表 5 -3 上 证 指数 方差 比率 检验 结果 
mj fl Et 
22 
5/22/92 — 12/31/09 1. 05( 1. 67) 1.17(3.77) * 1.26(4.94) ” 1, 37(6. 65) ” 
5/22/92 — 12/13/96 1. 03(0. 70) 1. 15(2.09) * 1. 26 (3.09) ” 1. 31(3.55) ” 
12/16/96 — 12/31/09 | 0.98( -0.74) 1. 00(0. 08) 1.01(0. 32) 1. 15(3.06) ** 





TE: 本 表 的 结果 来 自 Lo 和 MacKinlay (1988) 的 对 条 件 异 方差 稳健 的 方差 比率 检验 (5.10) 式 ， 表 中 的 
数值 为 方差 比率 (5.9) 式 ， 括 号 内 的 值 为 上 + 值 ，*# 表 示 在 1% 水平 上 显著 。 


第 二 ， 子 样本 的 结果 。 对 于 涨 跌停 板 前 的 子 样本 ， 方 差 比 率 检验 的 结果 与 整 
个 样本 的 结果 类 似 ， 方 差 比率 大 于 1， 时 长 为 5、10、22 天 的 结果 在 1% 的 水 平 上 
显著 ， 这 意味 着 上 证 指数 具有 一 定 的 惯性 效应 。 对 于 涨 跌停 板 后 的 子 样本 ， 检 验 
的 结果 有 所 不 同 : (1) 方差 比率 在 时 长 等 于 2 天 时 小 于 1， 这 说 明 上 证 指数 具有 反 
转 效应 ， 尽 管 这 一 效应 并 不 显著 ; (2) 在 时 长 超过 2 天 后 ， 方 差 比率 转 而 大 于 1, 
但 只 有 在 长 达 22 天 时 ， 上 证 指数 才 具 有 显著 的 惯性 效应 ， 时 长 等 于 5 和 10 天 时 ， 
这 一 效应 都 不 显著 。 

以 上 结果 与 我 们 事先 预料 的 有 些 不 一 致 。 因 为 我 们 预计 ， 在 涨 跌停 板 制度 下 ， 
市 场 信 息 在 一 两 天 内 不 能 完全 体现 在 价格 中 ， 特 别 是 当 信息 冲击 非常 显著 时 。 因 
此 ， 信 息 内 容 有 可 能 需要 超过 一 天 的 交易 才 完 全 被 价格 所 吸收 。 这 样 会 导致 收益 
率 正 的 自 相 关 性 ， 即 惯性 效应 。 但 前 面 的 实证 结果 显示 ， 涨 跌停 板 实施 后 ， 上 证 
指数 的 惯性 效应 反而 减弱 。 

我 们 推断 ， 上 证 指数 惯性 效应 的 减弱 很 可 能 是 因为 近年 来 我 国 股市 逐步 走向 
成 熟 ， 市 场 有 效 性 不 断 增 强 而 使 惯性 效应 不 断 减 弱 ， 并 且 这 一 方面 的 影响 超过 了 
涨 跌停 板 制度 对 惯性 效应 的 增强 作用 。 


s.3 ”随机 游 走 的 经 济 检验 


本 节 我 们 首先 对 技术 分 析 作 一 简要 的 介绍 ， 然 后 再 重点 阐述 过 滤 策 略 检验 ， 
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并 运用 过 滤 策 略 检验 上 证 指数 的 随机 游 走 假说 (RWI). 
5.3.1 技术 分 析 检 验 


根据 Edwards 和 Magee (2007) 的 定义 ,“ 技 术 分 析 是 一 门 科学 ， 它 通常 用 图 
的 形式 记录 单 只 股票 或 “整个 市 场 ” 交 易 的 历史 情况 (价格 变化 、 成 交 量 等 )， 
然后 从 记录 下 来 的 历史 画面 推测 出 将 来 的 价格 走势 。 

下 面 我 们 介绍 一 下 技术 分 析 中 常用 的 策略 、 图 形 和 指标 。 


策略 

(1) 过 滤 策 略 : 根据 这 一 策略 ， 当 资产 价格 上 涨 至 少 y% 时 ， 购 买 并 持 有 资 
产 ， 直 到 资产 价格 由 接 下 来 的 一 个 “高 点 ”下 跌幅 度 超过 y% ， 此 时 卖 出 手中 持 
有 的 资产 ， 并 卖 空 资产 ; 所 谓 “高 点 " ， 是 指 自 上 次 买 人 后 的 最 高 收盘 价 。 持 有 空 
头寸 ， 直 到 资产 价格 由 接 下 来 的 一 个 “ 低 点 ”上 涨 至 少 y% ， 此 时 填补 空头 ， 并 
购买 资产 ; 所 谓 “ 低 点 ”， 是 指 自 上 次 卖 出 后 的 最 低 收盘 价 。 涨 跌幅 在 y% 以 内 的 
价格 变动 不 操作 。 如 此 循环 操作 ， 直 到 投资 期 结束 。 过 滤 策 略 中 的 门阀 值 y% 称 为 
滤 子 。 在 下 一 小 节 ， 我 们 重点 阐述 如 何 用 过 滤 策 略 检验 RWI， 并 对 上 证 指数 的 随 
机 游 走 假说 进行 检验 。 

(2) 追 涨 杀 跌 法 与 反问 操作 法 。 追 涨 杀 跌 法 就 是 在 股市 上 涨 时 买 入 股票 ， 股 
市 下 跌 时 卖 出 股票 的 投资 策略 。 反 向 操作 法 是 在 大 家 都 看 涨 的 情况 下 卖 出 股票 ， 
在 大 家 都 看 跌 的 情况 下 买 人 股票 的 投资 策略 。 

(3) 其 他 如 遗传 算法 和 神经 网 络 原 理 生 成 的 交易 策略 等 。 


图 形 

(1) KAA: K 线 图 源 于 18 世纪 日 本 ， 当 时 日 本 大 阪 米 市 的 商人 用 来 记录 米 
市 的 行情 与 价格 波动 ， 后 逐渐 引入 到 股市 及 期 货 市 场 。 单 根 K 线 由 每 个 分 析 周 期 
的 开盘 价 、 最 高 价 、 最 低 价 和 收盘 价 绘制 而 成 。 首 先 根据 开盘 和 收盘 的 价格 画图 ， 
它们 之 间 的 部 分 画 成 矩形 实体 。 如 果 收 盘 价 格 高 于 开盘 价格 ， 则 K 线 被 称 为 阳线 ， 
用 空心 的 实体 表示 ; 反之 称 为 阴线 ， 用 黑色 实体 或 白色 实体 表示 。 在 国内 股票 和 
期 货 市 场 ， 通 常用 红色 表示 阳线 ， 绿 色 表 示 阴 线 。 由 于 形似 一 根 根 的 蜡烛 ，K 线 
图 又 称 为 蜡烛 图 。K 线 图 有 直观 、 立 体感 强 、 携 带 信 息 量 大 的 特点 ， 蕴 涵 着 丰富 
的 东方 哲学 思想 ， 能 充分 显示 股价 趋势 的 强 弱 、 买 卖 双 方 力 量 平衡 的 变化 ， 预 测 
未 来 市 场 走向 较 准 确 ， 是 各 类 传播 媒介 、 电 脑 实 时 分 析 系 统 应 用 较 多 的 技术 分 析 
手段 。 

(2) 移动 平均 线 : 移动 平均 线 将 一 段 时 期 内 的 股票 价格 平均 值 连 成 曲线 ， 用 
来 显示 股价 的 历史 波动 情况 ， 进 而 反映 股价 指数 未 来 发 展 趋 势 。 
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(3) 支撑 线 与 阻力 线 。 支 撑 线 是 指 市 场 认 同 的 支撑 股票 价位 的 移动 平均 线 ， 
当 股 票 价格 下 跌 到 此 点 时 通常 会 出 现 反 弹 。 阻 力 线 是 指 股票 价格 上 升 至 某 一 高 度 
时 ， 出 现 大 量 的 卖 盘 供应 或 是 买 盘 接 手 薄弱 ， 从 而 使 股票 继续 上 涨 受阻 的 价格 
水 平 。 

(4) 圆 弧 顶 底 形态 。 圆 弧 顶 指 线 在 顶部 形成 的 圆 弧 形状 ， 代 表 着 趋势 很 平 
缓 的、 逐渐 的 变化 。 圆 弧 底 形态 属于 一 种 盘整 形态 ， 多 出 现在 价格 底部 区 域 ， 其 
形态 表现 在 线 图 中 宛如 锅 底 状 。 

(5) 头 肩 顶 底 形态 。 头 肩 顶 是 K 线 图 最 为 常见 的 倒转 形态 图 表 之 一 ， 图 形 以 
左肩 、 头 、 右 肩 及 颈 线 组 成 ， 图 中 的 曲线 犹如 人 的 两 个 肩膀 打 着 一 个 头 。 头 肩 底 
跟随 下 跌 市 势 而 行 ， 并 发 出 市 况 逆转 的 讯号 ， 头 肩 顶 的 图 形 反 转 过 来 就 是 头 肩 底 
的 图 形 。 


技术 指标 

(1) KDJ 随机 指标 : 此 指标 由 George Lane 所 创 ， KE、D、J 分 别 代 表 三 条 指标 
线 ， 它 通过 当日 或 最 近 几 日 最 高 价 、 最 低 价 及 收盘 价 等 价格 波动 的 波幅 ， 反 映 价 
格 趋势 的 强 弱 。 

(2) MACD 指标 : MACD 是 英文 Moving Average Convergence and Divergence 的 
首 字 母 缩写 ， 也 就 是 指数 平滑 异同 移动 平均 线 ， 由 Gerald Apple 创造 ， 是 一 种 研 
判 股 票 买卖 时 机 、 跟 踪 股 价 运行 趋势 的 技术 分 析 工 具 。 

(3) RSI 相对 强 弱 指标 : RSI 是 英文 Relative Strength Index 的 首 字 母 缩 写 。 
RSI 相对 强 弱 指标 计算 在 某 一 段 时 间 内 股价 上 涨 总 幅度 平均 值 占 总 涨 跌幅 度 平 均 
值 的 百分比 ， 根 据 一 段 时 间 内 价格 的 变动 情况 ， 以 价格 涨 跌 幅度 显示 市 场 的 弱 强 ， 
进而 推测 价格 未 来 的 变动 方向 。 

(4) OBV 能 量 潮 指 标 : OBV 是 英文 On Balance Volume 的 首 字 母 缩写 。OBV 
能 量 潮 指 标 由 Joe Granville 所 创 ， 根 据 成 交 量 数量 化 ， 制 成 趋势 线 ， 配 合股 价 趋势 
线 ， 从 价格 的 变动 及 成 交 量 的 增 减 关系 ,推测 市 场 气氛 。 

(5) VR 成 交 量 比率 指标 : VR 是 英文 Volume Ratio 的 首 字母 缩写 。VR 指标 
是 通过 分 析 一 定 周期 内 的 价格 上 升 周 期 的 成 交 量 (或 成 交 额 ) 与 价格 下 降 周期 的 
成 交 量 的 比值 的 一 种 中 短期 技术 指标 。 

(6) SAR 停 损 转向 指标 : SAR 是 英文 Stop and Reverse 的 首 字 母 缩写 。 由 
Wells Wilder 创造 ， 该 指标 帮助 投资 者 设 定 一 个 止 损 价位 ， 当 股价 向 下 跌 破 止 损 价 
位 时 ， 要 及 时 抛 出 股票 后 持 币 观望 ; 当 股 价 向 上 突破 SAR 指标 显示 的 股价 压力 
时 ， 要 买 人 股票 或 持 股 待 涨 。 

(7) DMI 趋向 指标 : DMI 是 英文 Directional Movement Index 的 首 字 和 母 缩 写 。 
DMI 趋向 指标 由 Wells Wilder 创造 ， 通 过 分 析 股 票 价格 在 涨 跌 过 程 中 买卖 双方 力量 
均衡 点 的 变化 情况 ， 即 多 空 双方 力量 的 变化 受 价格 波动 的 影响 而 发 生 由 均衡 到 失 
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衡 的 循环 过 程 ， 从 而 提供 趋势 判断 依据 的 一 种 技术 指标 。 

(8) 布 林 线 指标 ; 此 指标 由 John Bollinger 创造 ， 因 而 得 名 。 其 利用 统计 原 
理 ， 求 出 股价 的 标准 差 及 其 信赖 区 间 ， 从 而 确定 股价 的 波动 范围 及 未 来 走势 ， 利 
用 波 带 显示 股价 的 安全 高 低 价 位 ， 因 而 也 被 称 为 布 林带 。 

前 文 提 及 ，RWII 意味 着 历史 信息 对 将 来 的 价格 走势 没有 预测 作用 ， 也 就 是 说 
技术 分 析 没 有 作用 。 如 果 某 些 技 术 图 形 或 指标 对 将 来 的 价格 走势 有 预测 作用 ， 那 
么 就 意味 着 RWII 不 成 立 。 这 样 我 们 就 可 以 根据 技术 分 析 来 检验 资产 价格 是 否 服从 
RWII。 


5.3.2 过 滤 策 略 检验 


资产 价格 模型 RWI 意味 着 不 同时 间 段 的 资产 价格 变化 是 相互 独立 的 随机 变 
量 ， 其 经 济 含义 是 ， 如 果 漂 移 项 j.( 资产 的 期 望 收 益 率 ) 大 于 等 于 零 (因此 卖 空 
操作 的 期 望 收益 率 为 负 )， 那 么 任何 “证 券 与 现金 ”的 机 械 交 易 策 略 都 不 可 能 胜 
过 最 简单 的 买 人 持 有 策略 。 因 此 ， 通 过 将 各 种 交易 策略 与 买 人 持 有 策略 的 市 场 表 
现 作 比较 ， 就 可 以 检验 资产 价格 是 否 服从 RWIH。 若 某 种 交易 策略 的 市 场 表 现 要 胜 
过 买 人 持 有 策略 ， 则 我 们 拒绝 RWII 模型 ， 反 之 则 不 拒绝 RWI 模型 。 

金融 文献 中 常用 于 检验 的 一 种 交易 策略 是 过 滤 策 略 ( 见 上 一 小 节 技 术 分 析 中 
常用 策略 ) ， 过 滤 策 略 检验 RWII 的 过 程 如 下 [Fama 和 Blume (1965) ] : 

(1) 以 样本 数据 的 第 一 个 交易 日 为 起 点 ， 总 的 价格 变化 ( 按 收盘 价 计算 ) 高 
于 或 等 于 y% 时 进行 第 一 次 操作 : 涨幅 超过 y% 购买 资产 ， 称 为 建立 一 个 多 头寸 ; 
跌幅 超过 y% 卖 空 资 产 ， 称 为 建立 一 个 空头 寸 。 此 时 也 称 为 第 一 次 建仓 。 第 一 次 建 
仓 日 的 收盘 价 定义 了 第 一 个 参考 价格 。 人 参考 价格 即 是 前 期 的 高 点 或 低 点 ， 是 过 滤 
策略 的 重要 参数 。 

(2) 在 接 下 来 的 每 个 交易 日 ， 考 察 是 否 应 该 调整 头寸 (KE) 和 更 新 参考 价 
H: 前 一 天 是 多 头寸 时 ， 若 当天 价格 比 参 考 价格 (前 期 高 点 ) 低 y% ， 则 卖 出 资 
产 并 卖 空 资产 建立 空头 寸 ; 前 一 天 是 空头 寸 时 ， 若 当天 价格 比 参考 价格 (前 期 低 
点 ) 高 y% ， 则 填补 空头 寸 并 买 进 资 产 建立 多 头寸 。 换 仓 时 ， 参 考 价格 更 新 ， 当 
日 收盘 价 成 为 新 的 参考 价格 。 我 们 看 到 ， 换 仓 包括 两 个 操作 ， 结 仓 与 重新 建仓 。 
从 建仓 开始 到 下 一 次 结 仓 称 为 一 次 交易 。 当 头寸 不 需要 调整 时 ， 还 必须 检查 是 否 
需要 更 新 参考 价格 : 持 有 长 头寸 时 ， 若 当前 价格 超过 了 参考 价格 〈 前 期 高 点 ) ， 则 
参考 价格 需要 更 新 ， 当 前 价格 成 为 新 的 参考 价格 ; 持 有 短 头 十 时 ， 若 当前 价格 低 
于 参考 价格 〈 前 期 低 点 ) ， 则 参考 价格 需要 更 新 ， 当 前 价格 成 为 新 的 参考 价格 ; 其 
他 情况 下 参考 价格 保持 不 变 。 

为 计算 过 滤 策 略 和 买 人 持 有 策略 的 收益 率 并 最 终 进行 比较 ， 我们 定义 以 下 ' 
符号 : 
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Pi: 第 上 次 交易 发 生日 收盘 价 ， 记 共有 了 次 交易 发 生 ，: =1,2,…,7，; 
L: 第 上 次 交易 的 总 利润 ， 即 资本 利得 加 上 分 红 ， 空 头 才 时 取 其 相反 数 ; 
n: 第 上 次 交易 的 时 长 ; 
N: 总 的 交易 时 长 ， 即 N= Y n; 
r: 第 上 次 交易 的 日 收益 率 ， 由 下 式 计 算 而 得 : 

P(1+r) =P, +, 


我 们 有 : 





Taher : 过 滤 策 略 总 的 日 收益 率 ， BJ; 


T fitter = (TJ +" ‘| 


Rone: 过 滤 策 略 总 的 年 收益 率 ， 即 Rane = Ny X Tanes 其 中 N, 是 每 年 总 的 交易 
日 天 数 。 例如 ， 上 海 股市 平均 每 年 交易 242 天 ， 美 国 股市 平均 每 年 交易 252 天 。 
Tent 买 人 持 有 策略 总 的 日 收益 率 ， 它 的 定义 是 : 


m= (TT +t] 


IZN 


1/N 


其 中 ， 
mo In， 如 果 对 应 的 过 滤 策略 交易 是 长 头 二 

| -， ， 如 果 对 应 的 过 滤 策略 交易 是 短 头寸 

Roy: 买 人 持 有 策略 总 的 年 收益 率 ， 即 Rey =N, Xray 0 

我 们 设 定 滤 子 的 区 间 为 [0.005, 0.5], ， 其 增 量 0.5% 。 也 就 是 说 ， 我 们 共计 
有 100 个 滤 子 对 上 证 指数 进行 了 过 滤 策 略 检验 ， 使 用 的 数据 与 上 节 方差 比率 检验 
相同 ， 即 1990 年 12 月 19 日 至 2009 年 12 月 31 日 上 证 指数 的 日 收盘 价 。 

表 5 -4 报告 了 由 过 滤 策略 检验 得 到 的 10 个 代表 性 滤 子 的 结果 ， 包 括 过 滤 策 
略 和 买 人 持 有 策略 的 年 收益 率 ， 以 及 交易 次 数 。 图 5 - 2 画 出 了 全 部 100 个 滤 子 对 
应 的 过 滤 策略 和 买 人 持 有 策略 的 年 收益 率 ， 其 中 横 轴 为 滤 子 y% ， 纵 轴 为 对 应 的 年 
收益 率 。 

表 5 -4 em] 
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从 图 5 -2 看 到 ， 过 滤 策 略 的 收益 率 整 体 呈 随 滤 子 增 大 而 减 小 的 趋势 ; 而 买 人 
持 有 策略 的 收益 率 变化 不 大 ,在 0.2 ~0.5 之 间 波 动 ， 它 不 是 常数 的 原因 主要 是 不 
同 滤 子 的 过 滤 策 略 首 次 建仓 和 最 后 一 次 结 仓 的 时 点 可 能 不 同 。 
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图 5-3 画 出 了 过 滤 策 略 收益 率 与 对 应 的 购 股 稳 持 收益 率 之 差 ， 在 滤 子 较 小 时 
(小 于 10% ) ， 过 滤 策 略 一 般 要 胜 过 买 人 持 有 策略 ， 最 大 值 为 12% ， 发 生 在 滤 子 
4% ; 在 滤 子 较 大 时 (大 于 10% ) ， 买 人 持 有 策略 一 般 要 胜 过 过 滤 策 略 ， 即 使 过 滤 
策略 的 收益 率 大 于 买 人 持 有 策略 ， 相 差 幅度 也 在 S% 之 内 。 
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图 5-3 上 证 指数 过 滤 策 略 与 买 人 持 有 策略 的 年 收益 率 之 差 


以 上 是 没有 考虑 中 国 股市 交易 费用 (印花税 + 过 户 费 + 券商 佣金 ) 和 中 国 股 
市 不 能 作 空 的 结果 。 当 滤 子 越 小 时 ， 过 滤 策 略 的 交易 越 频繁 ， 交 易 次 数 越 多 ， 产 
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生 的 交易 费用 也 就 越 大 。 图 5 -4 画 出 了 过 滤 策 略 的 交易 次 数 ， 交易 次 数 了 随 滤 子 
的 增 大 而 迅速 减少 。 另 一 方面 ， 中 国 股市 是 世界 上 交易 费用 最 高 的 市 场 之 一 。 窟 
据 《 中 国资 本 市 场 发 展 报告 》 的 数据 ， 中 国 股市 交易 成 本 2006 年 平均 为 50 个 基 
点 ， 而 同期 美国 只 有 13 个 基点 ， 日 本 只 有 14. 4 个 林 点 。 因 此 ， 若 考虑 到 交易 费 
用 ,小 滤 子 的 过 滤 策 略 对 买 人 持 有 策略 的 优势 可 能 不 再 存在 。 以 每 次 长 头寸 交易 
(建仓 、 结 仓 ) 的 交易 费用 为 0.5% (0.1% 印花 税 +0.2% 过 户 费 +0.2% 券 商 佣 
金 ) 作 初 步 估 算 ， 平 均 每 年 只 要 有 12 次 交易 ， 产生 的 费用 便 可 吞噬 掉 绝 大 部 分 过 
滤 策 略 高 于 买 人 持 有 策略 的 收益 。 
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5 -4 上 证 指数 过 滤 策 略 的 交易 次 数 


以 上 过 滤 策 略 对 上 证 指数 随机 游 走 假说 的 经 济 检验 结果 表明 ， 过 滤 策 略 并 不 
优 于 买 人 持 有 策略 ， 我 们 不 能 拒绝 上 证 指数 是 RWI 的 零 假设 。 


5.4 随机 游 走 检验 与 有 效 市 场 假说 


金融 中 的 市 场 有 效 性 是 指 资本 市 场 能 快速 、 充 分 地 吸收 信息 ， 并 最 终 反 映 到 
市 场 价格 上 的 程度 。 在 一 个 信息 有 效 的 市 场 上 ， 证 券 价 格 能 迅速 、 充分 地 反映 所 
有 公开 的 信息 ， 如 公司 股本 变动 、 产 品 、 利 润 、 管理 水 平和 增长 潜力 等 。 当 新 的 
重要 信息 通过 公众 传媒 到 达 市 场 时 ， 公 司 股价 会 迅即 调整 ， 充分 反映 新 信息 带 来 
的 冲击 。 有 关 市 场 有 效 性 最 有 影响 的 一 篇 文章 是 Fama (1970) : “有 效 资 本 市 场 : 
理论 与 实证 文献 回顾 "。 在 这 篇 文章 中 ，Fama 基于 三 种 不 同形 式 (或 程度 ) 的 有 
效 市 场 假说 (EMH) 定义 了 市 场 有 效 性 : 弱 式 市 场 有 效 性 、 半 强 式 市 场 有 效 性 和 
强 式 市 场 有 效 性 。 
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在 弱 式 有 效 市 场 中 ,证券 价 格 包含 了 所 有 相关 的 价格 和 成 交 量 的 历史 信息 。 
换 句 话说 ， 研 究 过 去 的 价格 走势 对 投资 来 说 徒劳 无 功 ， 因 为 这 样 的 研究 对 将 来 的 
价格 走势 没有 预测 能 力 。 弱 式 有 效 性 表明 证 券 分 析 师 广泛 使 用 的 各 种 形式 的 “ 技 
术 分 析 ” 对 预测 将 来 的 证 券 价格 变化 完全 没有 作用 。 

在 半 强 式 有 效 市 场 中 ， 证 券 价格 反映 了 所 有 相关 的 ， 公 开 可 得 的 信息 。 这 是 
一 个 比 弱 式 有 效 性 更 强 的 概念 ， 因 为 信息 集 包 含 的 内 容 更 广 。 在 半 强 式 的 有 效 市 
场 假 说 下 ， 证券 价格 总 是 能 反映 相关 的 历史 信息 ， 并 且 在 新 信息 通过 公众 媒介 ， 
如 因特网 、 报 纸 、 投 资 报告 、 电 视 、 会 议 电 话 等 披露 时 ， 总 是 能 迅速 充分 地 作出 
有 反应 。 半 强 式 有 效 性 意味 着 不 仅 技术 分 析 ， 而 且 基 本 面 分 析 都 不 能 带 来 超额 收益 。 

Fama 定义 的 第 三 种 程度 的 市 场 有 效 性 称 为 “ 强 式 有 效 性 ”。 在 强 式 有 效 市 场 
中 ， 证 券 价 格 反映 了 所 有 可 得 的 相关 信息 ， 包 括 公 开 信息 ， 甚 至 私有 信息 。 显 然 ， 
私有 信息 只 有 公司 内 幕 人 士 或 极 少数 精明 的 投资 者 通过 研究 才能 获得 。 下 面 一 个 
例子 可 以 较 好 地 诠释 强 式 有 效 性 。 某 公司 的 高 层 (如 CEO, CFO) KPA FR Al 
将 下 降 的 情况 。 但 这 一 信息 在 季度 盘 利 报告 发 布 之 前 只 为 公司 高 层 所 掌握 ， 市 场 
上 的 一 般 投 资 者 并 不 知晓 。 在 强 式 的 有 效 市 场 假说 下 ,一旦 公司 高 层 或 内 幕 人 士 
获悉 盆 利 下 降 的 信息 ， 公 司 股价 就 会 下 降 ， 而 不 必 等 到 盘 利 报告 发 布 时 才 出 现 
变化 。 

在 有 些 金融 文献 或 教科 书 中 存在 一 个 普遍 的 误解 ， 即 将 随机 游 走 检验 等 同 于 
有 效 市 场 假设 (EMH) 检验 。 准 确 地 说 ， 随 机 游 走 检验 的 零 假 设 是 收益 率 不 可 预 
测 或 收益 率 作 为 时 间 序 列 没有 自 相 关 。 如 果实 证 检验 不 能 拒绝 随机 游 走 假设 ， 那 
么 这 一 结果 对 EMH 有 利 。 然 而 ,不 拒绝 随机 游 走 假设 仅仅 说 明 特 定 的 资产 收益 率 
随机 游 走 模型 没有 被 拒绝 ， 资 产 收益 率 有 可 能 存在 其 他 形式 的 可 预测 性 。 比 如 说 ， 
随机 游 走 模型 中 没有 出 现 的 变量 ， 如 成 交 量 ， 有 可 能 对 资产 收益 率 具 有 预测 能 力 。 

更 为 重要 的 是 ， 拒 绝 随机 游 走 假设 并 不 意味 着 同时 拒绝 EMH。 拒 绝 随机 游 走 
假设 意味 着 收益 率 序列 相关 并 且 在 某 种 程度 上 能 够 预测 。 请 注意 ， 在 一 个 没有 磨 
擦 的 市 场 上 资产 收益 率 由 两 部 分 组 成 : 期 望 收 益 率 和 不 能 预期 到 的 部 分 。 前 者 包 
括 超出 无 风险 收益 率 的 风险 溢价 部 分 ， 后 者 是 投资 者 对 意料 之 外 的 信息 冲击 产生 
的 理性 反应 。 由 于 信息 冲击 的 随机 性 ， 我 们 可 以 预计 只 有 后 者 才 是 序列 不 相关 的 。 
风险 溢价 同时 受 风险 水 平和 投资 者 的 风险 厌恶 程度 二 者 的 影响 。 通 常 ， 我 们 假设 
投资 者 具有 某 种 形式 的 效用 函数 来 设 定 均 衡 模型 ， 并 依 此 来 刻画 和 度量 期 望 收 益 
率 或 风险 溢价 。 除 非 完 全 把 握 了 风险 溢价 ， 否 则 任何 EMH 检验 都 涉及 联合 检验 问 
题 。 如 果 拒 绝 资 产 收益 率 模型 ， 有 可 能 是 因为 市 场 不 是 有 效 的 ， 也 有 可 能 因为 置 
于 期 望 收益 率 可 风险 溢价 的 假设 一 一 即 均衡 模型 一 一 是 不 正确 的 。 因 此 ， 在 诠释 
随机 游 走 检 验 结果 时 ， 我 们 需要 小 心 并 慎 。 由 于 联合 检验 问题 ,EMH 检验 仍然 是 
金融 文献 中 的 一 个 挑战 。 

Campbell, Lo 和 MacKinlay (1997) 提 到 ， 完 全 有 效 性 不 是 一 个 现实 的 标杆 ， 
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它 在 实际 应 用 中 不 可 能 达到 。 即 使 在 理论 上 ， 正 如 Grossman 和 Stiglitz (1980) 显 
示 ， 如 果 收 集 和 加 工 信 息 需要 成 本 ， 那 么 超额 收益 率 可 能 存在 。 超 额 收 益 率 的 存 
在 是 必需 的 ， 以 补偿 投资 者 的 信息 收集 和 加 工 成 本 。 当 这 些 成 本 考虑 进来 之 后 ， 
它 就 不 应 再 被 看 成 是 超额 收益 率 了 。 


本 量 回 顾 


主要 概念 


随机 游 走 顺 向 / 反 向 比率 检验 BH 相关 系数 检验 方差 比率 检验 
技术 分 析 过 滤 策 略 有 效 市 场 假说 BARK 半 强 式 有 效 性 强 式 有 效 性 


主要 结果 
1. 随机 游 走 模型 的 三 种 形式 是 : 
(a) RWI: 

r, =.+e,, €, ~iid(0,g°) 
(b) RWII: 

r,=u +e, €,~id(0,a°) 
(c) RWII: 


r= +e,, Covi eé] =0, VEO 


2. 随机 游 走 的 统计 检验 方法 有 顺 向 / 反 向 比率 检验 、 串 检验 、 相 关系 数 检验 
和 方差 比率 检验 。 其 中 顺 向 / 反 向 比率 检验 和 串 检 验 适 用 于 检验 RWI， 相 关系 数 检 
验 适 用 于 RWI, 方差 比率 检验 适用 于 RWI, RWI 和 RWIII。 

3. 随机 游 走 的 经 济 检验 方法 主要 是 各 种 技术 分 析 检 验 ， 如 过 滤 策 略 检验 ， 它 
们 适用 于 RWII。 

4. 证 券 价格 能 迅速 、 充 分 地 反映 所 有 公开 的 信息 的 市 场 称 为 有 效 市 场 。 根 据 
信息 集 的 大 小 ， 有 效 市 场 又 区 分 为 三 种 形式 : 弱 式 有 效 市 场 、 半 强 式 有 效 市 场 和 
强 式 有 效 市 场 。 

5. 拒绝 随机 游 走 假设 并 不 意味 着 同时 拒绝 有 效 市 场 假说 (EMH)。 任 何 EMH 
检验 都 涉及 到 联合 检验 问题 。 如 果 拒 绝 资产 收益 率 模 型 ， 有 可 能 说 明 市 场 不 是 有 
效 的 ， 也 有 可 能 是 因为 置 于 期 望 收 益 率 可 风险 溢价 的 假设 一 一 即 均衡 模型 一 一 是 
不 正确 的 。 





1. 请 写 出 随机 游 走 模型 的 三 种 形式 并 讨论 它们 之 间 的 差别 。 

2. 任 取 三 只 上 交 所 或 深交 所 上 市 的 股票 价格 日 频数 据 ( 任 一 交易 系统 都 可 下 
载 此 数据 ， 如 国泰 君 安 锐 智 版 ) 。 

(a) 计算 日 收益 率 主 要 的 描述 性 统计 量 ， 如 均值 、 标 准 差 、 偏 度 、 峰 度 、 最 
大 值 、 最 小 值 等 。 

(b) 计算 日 收益 率 的 前 20 阶 自 相关 系数 ， 并 解释 它们 的 含义 。 

(c) 运用 方差 比率 检验 三 只 股票 的 价格 是 否 服从 随机 游 走 过 程 。 

3. (a) 请 详细 描述 过 滤 策 略 。 

(b) 使 用 习题 2 中 的 股价 日 频数 据 ， 运 用 过 滤 策 略 对 RWII 作 经 济 检验 。 比 较 
经 济 检验 与 习题 2 中 方差 比率 检验 的 结果 。 

(c) 使 用 习题 2 中 的 股价 日 频数 据 ， 请 考虑 中 国 股 市 的 交易 费用 和 不 能 卖 空 
的 限制 对 过 滤 策 略 检验 结果 的 解释 以 及 对 RWII 检验 的 含义 。 

4. 请 给 出 有 效 市 场 假 说 (EMH) 的 定义 ， 并 讨论 有 效 市 场 的 三 种 形式 及 各 自 
的 含义 。 

S. 请 讨论 随机 游 走 检验 与 有 效 市 场 假设 检验 之 间 的 区 别 与 联系 。 
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事件 研究 是 金融 学 中 重要 的 研究 方法 之 一 。 事 件 研究 提出 的 最 常见 问题 是 : 
特定 经 济 事件 对 公司 价值 影响 几何 ? 典型 的 经 济 事件 有 企业 并 购 (M&A). AR 
发 布 、 新 债 或 新 股 的 发 行 、 股 利 变 动 、 拆 ( 合 ) 股 、 宏 观 经 济 新 闻 等 等 。 公 司 管 
理 层 和 研究 者 最 关心 的 问题 是 上 述 活动 能 否 提 升 公 司 价 值 。 具 体 地 说 ， 市 场 对 上 
述 事 件 会 作出 怎样 的 反应 ， 即 公司 股价 是 涨 还 是 跌 ? 要 回答 这 一 问题 ， 需 要 对 同 
类 历史 事件 进行 研究 。 事 件 研 究 的 结果 将 帮助 管理 者 作出 正确 决策 。 

事件 研究 方法 经 历 了 一 些 重要 的 演变 ， 从 早期 很 多 比较 粗糙 的 研究 ， 到 后 来 
才 日 渐 成 熟 。 最 早 的 事件 研究 文献 可 以 追溯 到 Dolley (1933) 考察 拆 股 对 股票 价格 
影响 的 研究 。20 世纪 60 年 代 后 期 事件 研 究 方法 变 得 更 加 改良 和 成 熟 。 事 件 研究 
的 经 典 文献 有 Ball 和 Brown (1968) 和 Fama、jJensen、Fisher 和 Roll (1969), Ball 和 
Brown (1968) 研究 了 得 余 发 布 所 包含 的 信息 。Fama、Jensen、Fisher 和 Roll (1969) 
研究 了 去 除 股利 同时 发 生 的 影响 之 后 拆 股 事件 的 效应 。 这 些 文献 在 研究 方法 上 有 两 
-个 改进 ， 第 一 ， 它 们 去 除了 整个 市 场 对 股票 价格 的 影响 ; 第 二 ， 它 们 分 离 了 其 他 相 
伴 事 件 的 影响 。Brown 和 Warner (1980) 和 Brown 和 Warner (1985) 的 研究 考虑 到 
早期 事件 研究 中 统计 假设 违背 情况 ， 进 一 步 改 进 了 事件 研究 方法 中 的 统计 推断 。 

本 章 我 们 介绍 事件 研究 方法 ， 包 括 估计 资产 期 望 收益 率 模型 的 详细 介绍 ， 如 
何 计算 超额 收益 率 以 及 检验 统计 量 的 构造 。 为 进一步 诠释 事件 研究 方法 的 应 用 ， 
我 们 使 用 一 个 事件 研究 的 实证 例子 一 步 一 步 解 释 事件 研究 的 完成 步 又 。 


6.1 事件 研究 的 步 又 


经 过 40 多 年 的 发 展 ， 事 件 研 究 方法 已 铸 成 熟 ， 它 广泛 地 应 用 于 金融 业界 和 人 金 
融 研 究 之 中 。Campbell Lo 和 MacKinlay (1997) 把 事件 研究 的 过 程 总 结 为 七 个 步 
RR: 定义 事件 、 取 样 、 选 择 测定 模型 、 估 计 测 定 模型 并 计算 超常 收益 率 、 加 总 超 
常 收益 率 并 作假 设 检验 、 报 告 实证 结果 和 解释 与 总 结 。 本 章 的 介绍 将 遵循 这 七 个 
步 又 : 
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第 一 步 : 定义 事件 

首先 要 确定 我 们 要 研究 的 事件 ， 定 义 事件 窗口 ， 然 后 根据 事件 的 发 生 划 分 时 间 
轴 。 通 常 时 间 轴 划分 为 三 个 窗口 ， 估 计 窗 口 、 事 件 窗口 与 事件 后 窗口 ， 如 图 6 -1 
所 示 。 


(估计 窗口 ] (事件 窗口 ] (事件 后 窗口 ] 





T. T, 0 a T, 


图 6-1 事件 研究 的 时 间 轴 


其 中 : 

t=0: 事件 日 。 一 般 就 是 指 事件 发 生日 。 例 如 ， 在 考察 公司 盈利 报告 发 布 对 
股价 影响 的 事件 研究 中 ， 事 件 日 一 般 确定 为 公司 一 利 报告 发 布 的 日 期 。 事 件 日 的 
确定 至 关 重 要 ， 在 它 的 基础 上 我 们 才能 划分 时 间 轴 ， 即 确定 估计 窗口 、 事 件 窗 口 
与 事件 后 窗口 。 

te (7,, 7,]: 事件 窗口 。 这 是 我 们 用 来 测定 事件 产生 影响 的 时 间 段 。 如 果 事 
件 的 影响 只 发 生 在 事件 日 ， 我 们 将 事件 窗口 就 确定 为 事件 日 (上 =0)。 但 是 在 实际 
应 用 中 ， 由 于 信息 的 提前 泄露 、 投 资 者 预期 等 因素 ， 事 件 的 影响 可 能 在 事件 发 布 
日 (事件 日 ) 之 前 就 已 经 产生 ， 这 时 我 们 需要 将 事件 日 前 的 一 些 交 易 日 纳入 事件 
窗口 。 例 如 ， 并 购 交 易 有 一 个 谈判 过 程 ， 谈 判 进程 往往 披露 于 媒体 。 因 此 ， 在 正 
式 公布 之 前 ， 并 购 交 易 的 部 分 影响 就 已 经 反应 在 股价 之 中 。 有 关 研 究 发 现 ， 在 收 
购 交 易 中 ， 一 般 在 交易 宣布 前 20 个 交易 日 ， 目 标 公 司 的 股价 就 开始 上 升 ， 因 此 我 
们 需要 将 交易 宣布 前 20 个 交易 日 归 人 事件 窗口 。 另 外 ， 有 时 为 考察 事件 发 生 后 的 
影响 ， 事 件 日 后 的 一 些 交易 日 也 归 和 人 事件 窗口 。 例 如 ， 某 些 事件 的 影响 可 能 持续 
一 段 时 间 并 产生 难以 预料 的 后 果 。 此 类 事件 的 实例 有 某 些 地 区 或 国家 之 间 发 生 的 
国际 冲突 。 因 此 ， 事件 窗口 一 般 是 以 事件 日 为 中 心 的 一 个 时 间 段 ， 具体 时 长 依 具 
体 事件 、 研 究 目的 而 定 。 

te (To, 7]: 估计 窗口 。 这 是 事件 研究 用 来 估计 测定 模型 的 数据 窗口 。 估 计 
窗口 要 尽 可 能 地 不 受到 事件 的 影响 ， 即 估计 窗口 不 能 与 事件 窗口 重合 。 此 外 ， 估 
计 窗 口 不 能 太 短 ， 也 不 能 太 长 或 太 过 远离 事件 日 。 太 短 不 能 得 到 精确 有 效 的 参数 
估计 ， 太 长 或 太 过 远离 事件 日 则 可 能 受到 其 他 事件 的 影响 ， 得 到 不 够 准确 的 估计 
值 。 在 已 有 事件 研究 实证 文献 中 (Binder，1998 ) ， 对 于 月 度数 据 ， 研 究 者 一 般 采 
用 事件 窗口 前 5 ~7 年 (60 ~ 84 个 数据 ) 作为 估计 窗口 ; 对 于 日 频数 据 ， 一 般 采 
用 事件 窗口 前 工 个 季度 到 1 年 (60 ~ 250 个 数据 ) 作为 估计 窗口 。 

te (7,,7,]: 事件 后 窗口 。 它 是 事件 窗口 后 的 一 段 时 间 。 它 也 可 以 用 来 估计 
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测定 模型 ， 起 到 和 佑 计 窗 口 相同 的 作用 ， 但 更 多 地 是 用 来 作 事件 研究 的 稳健 性 检 
验 。 因 此 ， 它 的 时 长 选择 与 估计 窗口 类 似 。 

在 接 下 来 的 介绍 中 ， 我 们 记 L =T, -T 为 估计 窗口 长 度 ，L, =7, -7 为 事件 
AAKE, L =T, -7 为 事件 后 窗口 长 度 。 


第 二 步 : 取样 

接 下 来 是 选取 事件 研究 的 样本 公司 ， 获 得 事件 发 生前 后 股价 数据 。 最 重要 的 
是 我 们 要 选取 清洁 的 事件 数据 ， 即 没有 其 他 事件 相伴 发 生 的 事件 样本 ， 这 样 才 能 
准确 地 测定 我 们 感 兴趣 事件 产生 的 影响 。 事 件 研 究 取 样 考虑 的 其 他 因素 还 有 : 研 
究 的 目的 、 数 据 的 可 得 性 、 公 司 市 值 、 产 业 代 表 性 等 。 


第 三 步 : 选择 测定 模型 

事件 研究 的 关键 是 超常 收益 率 的 测定 。 与 超常 收益 率 对 应 的 概念 是 正常 收益 率 ， 
它 是 指 事件 不 发 生 条 件 下 证 券 的 期 望 收益 率 。 我 们 一 般 使 用 模型 来 测定 正常 收益 率 ， 
这 一 模型 称 为 测定 模型 (各 种 具体 的 模型 请 参见 本 章 6.2. 1 节 ) 。 超 常 收益 率 (一 般 
考虑 事件 窗口 内 ) 是 指 实现 的 收益 率 减 去 正常 收益 率 ， 用 公式 表示 如 下 : 


es =R; -ELR, | X,] 


其 中 ，e, 表 示 超 常 收益 率 ，R, 表 示 t 时 期 实现 的 收益 率 ， 它 受到 事件 的 影响 ， 蕴 
含 了 事件 带 来 的 信息 。 显 然 ， 为 测定 超常 收益 率 ， 我们 需要 估计 正常 收益 率 。 
正常 收益 率 在 实际 中 是 不 可 直接 观察 的 ， 它 是 在 事件 不 发 生 条 件 下 股票 的 期 望 
收益 率 。 在 上 面 的 模型 中 ，X, 表 示 正 常情 况 下 ( 即 事件 不 发 生 的 情况 下 ) 收益 
率 测定 模型 所 依赖 的 信息 。 因 此 ELR, |X ] 就 是 事件 不 发 生 条 件 下 股票 的 收益 
率 期 望 值 。 由 此 ，R 分 解 成 两 部 分 ，E[ R, | X,] 和 超常 收益 率 e,。X, 有 两 个 最 
常见 的 选择 : 

(1) X= 常数 。 此 时 测定 正常 收益 率 的 模型 称 为 常数 均值 收益 率 模型 ， 或 简 
称 为 常数 模型 。 常 数 模型 中 ，R; 的 条 件 期 望 就 是 边际 期 望 ， 即 ELR, | X] 
=E[R,]. 

(2) X,=R,, (市 场 组合 收 益 率 )。 此 时 测定 正常 收益 率 的 模型 一 般 选 择 市 场 
模型 。 市 场 模型 中 ,证券 收 益 率 尺 , 是 市 场 组 合 收益 率 R,, 的 线性 函数 : 


R, =a, +B;R,,, +E 


市 场 模型 、 其 他 期 望 收益 率 模型 以 及 计算 期 望 收益 率 的 详细 讨论 见 本 章 6. 2.1 节 。 


第 四 步 : 估计 测定 模型 并 计算 超常 收益 率 
选择 好 事件 研究 的 测定 模型 之 后 ， 接 下 来 的 步骤 是 使 用 事件 发 生前 的 某 一 时 间 
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段 〈 称 为 估计 窗口 ) 的 数据 来 估计 测定 模型 。 前 面 提 到 ， 事 件 日 与 估计 窗口 要 有 一 
定 的 距离 ， 以 使 事件 的 发 生 对 测定 模型 的 估计 结果 没有 显著 的 影响 ， 以 得 到 合理 的 
正常 收益 率 测 定 值 。 市 场 模型 常用 的 估计 方法 是 最 小 二 乘法 ， 详 细 步 骤 请 参见 本 章 
6. 2.2 节 。 获 得 测定 模型 参数 估计 值 后 ， 结 合 事件 窗口 的 数据 (如 测定 模型 是 市 场 
模型 ， 则 使 用 事件 窗口 的 市 场 收 益 率 ) 来 计算 超常 收益 率 (参见 本 章 6.2.37). 


第 五 步 : 加 总 超常 收益 率 并 作假 设 检 验 

首先 定义 事件 研究 的 零 假设 (一 般 为 事件 的 发 生 对 股票 收益 率 没有 影响 )。 通 
过 对 超常 收益 率 在 时 间 上 和 证 券 上 加 总 ， 获 得 事件 研究 的 检验 统计 量 。 在 零 假设 
为 真 条 件 下 ， 结 合 模型 的 假设 条 件 ， 导 出 检验 统计 量 的 分 布 ， 最 后 作假 设 检验 。 
超常 收益 率 的 加 总 及 检验 统计 量 的 分 布 见 本 章 6.3 节 。 


第 六 步 : 报告 实证 结果 

实证 结果 的 报告 与 一 般 实证 分 析 类 似 ， 需 要 以 表格 的 形式 报告 超常 收益 率 的 
测定 值 及 对 应 的 标准 差 估计 (或 1 统计 量 )， 报 告 其 显著 性 等 。 根 据 不 同情 况 ， 还 
有 必要 进行 各 种 诊断 与 稳健 性 检验 。 


第 七 步 : 解释 与 总 结 

事件 研究 的 最 后 一 个 步骤 是 对 实证 结果 作出 解释 与 总 结 。 实 证 结果 有 可 能 加 
深 我 们 对 事件 影响 证 券 价格 机 制 的 理解 。 在 某 些 情况 下 ， 我 们 还 需要 考察 多 种 可 
能 的 解释 ， 并 建立 模型 进行 比较 、 验 证 和 深入 分 析 。 


6.2 测定 与 分 析 超 党 收益 率 


上 一 节 我 们 定义 了 超常 收益 率 ， 它 的 准确 测定 是 事件 研究 的 关键 。 本 节 介 绍 
测定 与 分 析 超 常 收益 率 的 方法 与 步骤。 首先 我 们 介绍 事件 研究 中 常用 的 测定 模型 。 


6.2.1 常用 测定 模型 


事件 研究 中 常用 的 测定 模型 分 为 两 类 ， 统 计 模 型 与 经 济 模型 。 前 者 纯粹 由 置 
于 资产 收益 率 的 统计 假设 条 件 导 出 ， 它 不 依赖 于 任何 经 济 理论 。 除 统计 假设 条 件 
之 外 ， 后 者 还 依赖 于 对 投资 者 行为 所 作 的 一 些 假 设 。 


统计 模型 
最 简单 的 统计 模型 是 常数 模型 。 顾 名 思 义 ， 它 的 重要 假设 是 资产 的 期 望 收益 
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率 是 一 个 常数 ， 模 型 设 定 如 下 。 对 资产 i， 
R, =; + Eu, 
E[e,] =0, 
Var[ e, | =o. 


其 中 ，R, 是 :时 期 资产 i 的 收益 率 , u 是 R, 的 期 望 值 ， 对 给 定 的 公司 来 说 它 是 一 
个 常数 ，e, =R, -人 KAMER, 

另 一 个 重要 的 统计 模型 是 市 场 模型 ， 它 将 单个 资产 的 收益 率 R, 与 市 场 组 合 收 
HBR ,联系 起 来 。 市 场 模 型 的 设 定形 式 为 : 


R,, = a; +B.R,, tE; , 
Ele, | =0, 
Var[ €, | TA 


市 场 组 合 收益 率 R,, 一 般 用 某 种 市 场 指数 的 收益 率 来 表示 ， 如 美国 金融 市 场 的 
标准 普尔 500 指数 ，CRSP 价值 权重 指数 、 等 权重 指数 ， 中 国 金 融 市 场 的 上 证 指 
数 ， 深 证 成 指 等 。 

市 场 模型 在 常数 模型 的 基础 上 有 所 改进 ， 通 过 分 离 资 产 收益 率 中 由 整个 市 场 
收益 率 变动 而 带 来 的 变动 ， 我 们 减少 了 超常 收益 率 的 方差 ， 因 此 可 以 更 容易 检验 
到 事件 的 影响 。 

还 有 一 些 其 他 的 统计 模型 ， 如 多 因子 模型 ， 市 场 调整 收益 率 模型 等 ， 有 兴趣 
的 读者 可 以 进一步 参考 Campbell, Lo 和 MacKinlay (1997). 


经 济 模型 

除 统计 假设 之 外 ， 经 济 模型 通过 增加 一 些 经 济 假设 导出 测定 模型 的 设 定形 式 。 
以 下 我 们 介绍 三 个 常用 的 经 济 模型 ， 本 书 第 二 章 对 它们 已 有 详细 的 介绍 。 

e CAPM 一 Sharpe-Lintner 版 本 : 

E[R,] =R,+B,,( ER, ] -R,) 
其 中 ， 
$ Cov[ R,,R,, | 
m Var[ R,, | 
èe CAPM — Black 版 本 : 


E[R,] = E[ Ron] +B,,,(ELR,, | -E[ Ry.) ) 
其 中 ， 


_ Cov[R;, R, | 
im Var[ R,, ] 
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Row. 是 零 贝塔 资产 组 合 的 收益 率 ， 零 贝塔 组 合 是 所 有 与 市 场 组 合 相关 性 等 于 零 
的 资产 组 合 中 方差 最 小 的 组 合 。 
CAPM 的 Black 版 本 也 可 以 写成 以 下 形式 : 
E[R.] =a,, +B ELR] 
aa =E[R,,]1(1-B,.), Vi 
。 APT 一 多 因子 模型 [Ross (1976) ]; 
R, = Qi +b7 +e, 
Ele, if] =0 
Ele] =o <a’ <@ 
HP, R 表示 资产 i 的 收益 率 ; f 是 Kx1 的 列 向 量 ， 表 示 K 个 风险 因子 ， 它 对 所 
有 的 资产 都 相同 ; e 是 收益 率 中 风险 因子 不 能 解释 的 部 分 ， 称 为 资产 i 的 特质 风 
险 ; 对 于 给 定 资产 i，a, 是 常数 ，b, 是 常数 向 量 。 另 外 ， 在 一 个 有 许多 资产 的 经 济 
中 ，APT 模型 假设 
E(R,|~A, +b7 AÀ, 
其 中 ，Ax 表示 风险 因子 的 风险 溢价 。 也 就 是 说 ， 资 产 期 望 收益 率 的 绝 大 部 分 能 够 
由 天 个 风险 因子 的 风险 溢价 来 解释 。 


其 他 模型 
其 他 常用 的 测定 模型 有 产业 模型 ， 它 采用 某 个 产业 的 收益 率 为 基准 ; 匹配 模 
型 ， 它 寻找 特征 类 似 的 公司 股票 作为 基准 等 。 


6.2.2 估计 测定 模型 


我 们 在 本 小 节 重点 介绍 在 事件 研究 中 应 用 得 最 多 的 测定 模型 一 一 市 场 模 型 的 
估计 。 从 上 一 小 节 的 叙述 可 以 知道 ， 市 场 模型 也 就 是 将 股票 收益 率 R, 对 市 场 收 益 
率 R;, 作 回归 的 一 元 线性 回归 模型 : 


R, =a, +BR,,+e,, te2(T ,7,] (6.1) 
事件 研究 一 般 使 用 估计 窗口 (7,, 7,] 的 收益 率 数据 来 估计 市 场 模型 式 


(6. 1) ， 得 到 参数 估计 值 & H B.o 
为 表达 的 简洁 ， 我 们 把 模型 (6.1) 式 写成 矩阵 形式 ， 


R, = X, B: + € 


其 中 , L, 在 第 1 节 已 有 定义 ， 它 表示 估计 窗口 长 度 ; 
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“Rip ]”， 为 证 券 i 的 估计 窗口 收益 率 向 量 ; 


L Rae 
X= | R, | 


1 Rw, 


R= [Rr ,1，*…，R,r,]”， 为 市 场 组 合 的 估计 窗口 收益 率 问 量 ; 


€iry +! 


,上 是 元 素 全 为 1 HL, x1 Wie, 





B. 网 为 参数 向 量 ,e = 为 扰动 项 向 量 。 








EiT, 
当 上 述 模型 满足 线性 回归 模型 的 经 典 假设 条 件 时 ， 我 们 可 以 用 最 小 二 乘 
(OLS) 法 估计 市 场 模型 (6.1) ， 得 到 参数 向 量 的 OLS 估计 量 : 


B, =(XiX,) XIR, 


其 中 , B, 是 有 的 最 优 线性 无 偏 估计 (BLUE) 。 
统计 推断 中 需要 的 估计 量 还 有 : 





参数 估计 量 的 方差 一 协 方差 矩阵 为 : 
Var[ B, | X,] = (X7X,) -os 
以 上 结果 可 以 参考 Greene (2005). 


6.2.3 计算 超常 收益 率 


接 下 来 ， 我 们 利用 上 述 估计 的 模型 参数 和 事件 窗口 的 市 场 收 益 率 来 计算 超常 
收益 率 : 


É; =R; -Qt -BR =R; -XP 


其 中 : 

R’ i [Rir +1 7 Ri, ] 是 - L, x1 的 列 问 量 ; 为 证 券 i 的 事件 窗口 收益 率 回 量 ; 
1 Rans 

X’ = E R: | = , 必 是 元 素 全 为 1 W L, x1 列 向 量 ; 
1 R nr, 








R; = [Ri 为 市 场 组 合 的 事件 窗口 收益 率 问 量 ; 
我 们 把 E" 称 为 股票 i 在 事件 窗口 的 超常 收益 率 向 量 ， 它 是 一 个 Lx1 的 列 回 量 。 
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6.2.4 超常 收益 率 的 统计 性 质 


容易 证 明 ， 在 事件 对 证 券 的 收益 率 没有 影响 的 零 假设 条 件 下 ， 
E(é; |X; ] =0 
Var[E |X; ] =Iot +X; (X7X,) `X; To, =V, 
在 事件 研究 中 一 般 假 设 股票 的 收益 率 服 从 正 态 分 布 。 因 此 ,作为 正 态 分 布 随机 
变量 的 线性 组 合 ,超常 收益 率 向 量 e” 服 从 多 元 正 态 分 布 ; 
ê: |X; ~AN (0,V,) 


6.3 ”超常 收益 率 的 加 总 


为 衡量 某 类 事件 对 市 场 产生 的 效应 ,我 们 需要 对 样本 中 包括 的 所 有 股票 和 事件 
窗口 的 某 个 时 间 段 通盘 考虑 ,也 就 是 说 ,我 们 需要 将 超常 收益 率 在 时 间 上 和 证 券 上 
加 总 ,然后 再 构造 统计 量 作 统计 推断 。 


6.3.1 时 间 加 总 


记 证 券 i 从 时 间 Ti 到 | 7,(T, <T; <7,) 的 累积 超常 收益 率 为 CAR,(7, sfai) o 我 
们 记 : 
CAR (7 T) =y ê 
其 中 ， y =(0,-:-,0,1---, 1 ,0,…,0) "是 L, x 1 的 列 身 量 ， {E Ti -T, 到 | T> -T, 的 位 
置 上 的 元 素 为 1， 其 余 元 素 为 0。 通 过 y， 我 们 把 时 间 r, 到 7, 之 间 的 超常 收益 率 


累加 起 来 。 
在 事件 没有 影响 的 零 假 设 (M) REF, CAR C n) BASENO, 方差 
等 于 
Wait CAR Git] =y V y= (TT) (6.2) 
的 正 态 分 布 ， 即 : 


OAR Le). MOH ee) 
根据 以 上 性 质 ， 我 们 可 以 构造 统计 量 : 


a CAR,(7,, 
SCAR, (7, sfx) i 
G; (7,572) ]? 
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KRE H, HE Eln) HA BRAK (6.2) 中 的 ee 计算 而 得 。 这 一 统计 量 称 
为 标准 累积 超常 收益 率 ， 在 H, 条 件 下 : 


SCAR, (7, ,7,) ~t(L, -2) 
即 服从 自由 度 为 L, -2 的 上 分 布 。 


6.3.2 BAMA 


给 定 N 次 事件 样本 ， 在 上 一 小 节 每 一 证 券 在 时 间 上 加 总 后 ， 我 们 再 进行 事件 
加 总 ， 有 时 也 称 为 证 券 加 总 ， 这 是 因为 事件 研究 使 用 发 生 在 不 同 公司 的 同类 事件 。 


累积 超常 收益 率 的 事件 加 总 
定义 平均 累积 超常 收益 率 为 : 
CAR( 7, Fs) == 2 CAR, (7,72) 
假设 各 证 券 的 超常 收益 率 不 相关 ， 那 么 CAR (7,, n) 的 方差 等 于 : 


N 
Var[ CAR(7, ,7,) | = D3 TCT, T) =o (7572) 
izl 


因此 ， 我 们 有 : 
CAR(r,,72) ~NV(0,0°(7,.72)) 
我 们 也 可 以 先 通 过 事件 加 总 ， 然 后 再 时 间 加 总 同样 得 到 CAR(7, ,r; ) 。 过 程 如 
F: we 为 NN 个 超常 收益 率 向 量 的 样本 均值 ， 即 : 


eve 
那么 我 们 有 : 
Var[e” ] = 一 >, y= 
容易 证 明 : 
CAR(T ,7,) =y7e" 
Var[ CAR(1,,7,) ] =y Vy =o (7; 572) 
标准 累积 超常 收益 率 的 事件 加 总 


此 外 ,我们 还 可 以 将 标准 累积 超常 收益 率 (SCAR) 在 事件 上 加 总 。 记 SCAR 
(7 ,7 ) 为 标准 累积 超常 收益 率 SCAR,(7, ,7,) 的 样本 均值 ， 即 : 
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SCAR(7， (Te = 六 p3 SCAR, (7 (Ts) 
它 被 称 为 平均 标准 累积 超常 收益 率 。 如 果 证 券 的 事件 窗口 不 重 便 ， 当 零 假设 H, 成 


立时 ，5CAR(7,,7,) 渐 近 服 从 均值 为 0， 方 差 为 一 4 的 正 态 分 布 ， 即 


SCAR(7, ,72) sao Z 





6.3.3 构造 统计 量 


通过 时 间 加 总 和 事件 加 总 得 到 平均 累积 超常 收益 率 CAR(7, ,7,) 和 平均 标准 累 
积 超 常 收益 率 SCAR(7, ,7, ) 之后， 需要 进一步 构造 统计 量 以 检验 零 假设 。 下 面 介 


绍 两 种 方法 。 
方法 一 : 得 到 CAR(7, ,7, ) 的 分 布 之 后 ， 我 们 可 以 构造 统计 量 ; 
CAR(r ,7,) 
Lo Cr ,7r;)]= 
其 中 ， Fron) = 0i(TT) ) 


来 检验 零 假设 Ho Æ H, 成立 条 件 下 ，J 渐 近 服 从 标准 正 态 分 布 ， 即 ; 
J, ~ 4(0,1) 


J, 统计 量 的 值 大 于 给 定 显 著 性 水 平 对 应 的 标准 正 态 分 布 临界 值 时 ， 我 们 拒绝 零 
假设 ， 认 为 事件 对 公司 价值 有 显著 影响 ;反之 不 拒绝 零 假 设 ， 认 为 事件 对 公司 价 
值 没 有 显著 影响 。 统 计 检验 中 常用 的 显著 性 水 平 是 5% 和 1% ， 它 们 (双边 检验 ) 
对 应 的 标准 正 态 分 布 临界 值 分 别 为 1. 96 和 2. 58。 

方法 二 : 根据 前 面 导 出 的 SCAR(7, ,7, ) 的 统计 性 质 ， 我 们 可 以 构造 统计 量 : 


jys Gra i N (0,1) 
-UE . 
Fane 

用 来 检验 零 假设 Ho 4 J, 统计 量 的 值 大 于 给 定 显著 性 水 平 对 应 的 标准 正 态 分 布 临 
界 值 时 ， 我 们 拒绝 零 假 设 ， 认 为 事件 对 公司 价值 有 显著 影响 ; 反之 不 拒绝 零 假设 ， 
认为 事件 对 公司 价值 没有 显著 影响 。 

评注 6.1 一 般 来 说 ， 

(1) 如 果 不 同 证 券 的 超额 收益 率 相 近 ， 那 么 应 该 给 予 具 有 较 低 超额 收益 率 方 
差 的 证 券 更 大 的 权重 ， 在 此 种 情况 下 使 用 统计 量 几 是 较 好 的 选择 。 
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(2) 如 果 方 差 高 的 证 券 其 超额 收益 率 也 高 ， 那 么 应 该 给 予 每 一 证 券 实现 的 累 
积 超额 收益 率 相同 的 权重 ,在 这 一 情况 下 使 用 统计 量 J 是 更 好 的 选择 。 


6.4 实证 例子 


前 文 提 到 ， 事 件 研究 方法 广泛 地 应 用 于 金融 研究 中 。Binder (1998) 提供 了 
1969 至 90 年 代 事件 研究 方法 和 实证 研究 的 综述 。 经 过 文章 作者 的 允许 ， 本 节 我 们 
利用 Lamoureux 和 Poon (1987) 中 的 实证 研究 来 阐述 事件 研究 方法 的 步 又， 这 篇 
文章 发 表 在 Journal of Fiance, 1987 年 第 42 期 。Lamoureux 和 Poon (1987) 研究 了 
市 场 对 拆 股 和 合股 事件 的 反应 ， 并 且 对 实证 检验 作出 理论 上 的 解释 。 这 里 我 们 主 
要 总 结 他 们 的 事件 研究 部 分 ， 实 证 检验 的 理论 解释 部 分 请 参考 原文 。 为 保持 和 6. 1 
节 介 绍 的 事件 研究 七 个 步骤 一 致 ， 我 们 总 结 如 下 : 


定义 事件 
作者 感 兴趣 的 事件 是 美国 股市 (NYSE 和 AMEX) 的 拆 股 与 合股 事件 ， 事 件 
研究 的 时 间 轴 划分 如 图 6 -2 ras: 


一 250 =—120 — 60 0 60 
t 


6-2 拆 股 和 合股 事件 研究 的 时 间 轴 


其 中 ， 

t=O 为 事件 日 ， 作 者 把 拆 股 (合股 ) 的 公告 日 和 执行 日 都 定义 为 事件 日 进行 
研究 。 公 告 日 是 指 宣布 拆 股 (合股 ) 的 日 期 执行 日 是 指 拆 股 (合股 ) 实际 执行 
的 日 期 。 为 简单 计 ， 本 章 主 要 介绍 以 拆 股 (合股 ) 公告 日 为 事件 日 的 结果 。 

te[ -250, -60) 为 估计 和 窗口， 其 中 te[ -250, -120) 这 130 天 的 数据 用 
来 估计 测定 模型 ,te [ -120，-60) 这 60 天 的 数据 用 来 估计 收益 率 的 方差 。 估 
计 和 窗口 的 选择 考虑 了 估计 的 有 效 性 和 不 受 其 他 事件 影响 两 个 因素 。 

te[ -60,60] 为 事件 窗口 ， 共 计 121 天 。 事 件 窗口 的 选择 考虑 了 信息 可 能 在 
事件 日 之 前 影响 市 场 和 事件 日 之 后 市 场 的 可 能 反应 两 个 因素 。 


取样 

为 减轻 其 他 因素 对 拆 股 事件 的 污染 ， 保 证 一 定数 量 的 合股 事件 ， 作 者 选择 的 
事件 样本 是 至 少 2 拆 5 的 拆 股 和 所 有 合股 ， 时 间 跨 度 从 1962 年 7 月 至 1985 年 12 
月 。 作 者 主要 考察 了 没有 其 他 事件 〈 如 盈利 发 布 、 红 利 发 布 、 兼 并 等 ) 干扰 的 拆 
股 和 合股 ， 称 为 没有 被 其 他 事件 污染 的 ， 或 清洁 的 拆 股 (合股 )。 表 6 -1 是 数据 
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描述 ， 我 们 看 到 ， 拆 股 事件 要 多 于 合股 事件 ， 在 拆 股 事件 中 , 3 比 1 的 拆 股 又 占 大 
多 数 ; 相伴 事件 发 生 最 多 的 是 分 红 。 这 些 事件 被 认为 是 不 清洁 的 数据 。 


%6-1 Lamoureux 和 Poon (1987) 事件 研究 数据 描述 
组 A， 拆 股 : 数量 、 交 易 所 、 时 间 
拆 股 因子 。 
2s | so | 40 | so | 70 | wo | ait 
i J il ll EES eid i EE a REE) 
sl hgh ed ed ei 
清洁 拆 股 37 
AMEX 
清洁 拆 股 3 7 
本 aa 


按 年 度 


1962 一 1965 


总 数 
1966 一 1970 
清洁 拆 股 


1971—1975 


1976—1980 ot 
清洁 拆 股 


= 
tt 就 
A 将 
eS 
SS 全 


1980—1985 


5 十 


总 数 7 33 
AMEX 
清洁 合股 5 21 
1962—1965 am : ‘i 
清洁 合股 6 10 
总 数 5 
1966 一 1970 
清洁 合股 4 
总 数 17 
1971 一 1975 
清洁 合股 10 
总 数 
1976 一 1980 
清洁 合股 
1980 一 1985 nie 
清洁 合股 
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续 表 
组 C: 相伴 发 生 事件 的 类 型 (“污染”) 
相伴 事件 发 布 


a 天 四 汪汪 
HR 7 
分 红 2 
兼并 2 
其 他 l 


H D: =  — i 
价格 区 域 事件 后 
所 有 拆 股 
P<10 
10 <P<20 
20 < P<40 
40 <P <60 
60 <P <80 
80 <P<100 
100 < P=150 
150 <P 


20 

| 
213 

所 有 合股 
Ps5 10 
5<P<10 19 
10 < P <20 12 
20 < P <30 8 
a ale 


49 





+E: a 拆 股 因 子 的 定义 是 1 股 旧 股 换 新 股 的 股 数 ; b 合股 因子 的 定义 是 换 1 股 新 股 的 旧 股 股 数 。 
此 表 的 内 容 来 自 Lamoureux 和 Poon (1987) # 1, 


选择 测定 模型 
作者 选择 市 场 模型 作为 测定 模型 ， 即 : 


R, =a; +B,R,,, +E; 


其 中 ，R, 是 股票 收益 率 ，R。, 是 市 场 指 数 收 益 率 ， 作 者 选择 的 是 CRSP 等 权重 指数 
的 日 频 收益 率 。 


估计 测定 模型 并 计算 超常 收益 率 
如 图 6 -2 所 示 ， 作 者 选择 事件 日 前 250 天 开始 共计 130 天 的 日 收益 率 数 据 估 


计 测 定 模型 (市 场 模型 ) 。 市 场 收益 率 是 CRSP 等 权重 指数 收益 率 。 股 票 收 益 率 与 
市 场 收 益 率 都 是 简单 收益 率 。 为 估计 股票 收益 率 的 方差 ， 作 者 选择 的 是 事件 日 前 
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120 天 开始 共计 60 天 的 日 收益 率 数 据 。 


加 总 超常 收益 率 并 作假 设 检验 

对 每 个 事件 窗口 交易 日 ， 作 者 计算 了 证 券 加 总 的 超常 收益 率 〈(e" ) ，Lamou- 
reux 和 Poon (1987) 的 原文 记 为 AER， 及 其 1 统计 量 、e”>0 的 百分比 和 累积 平 
HEA (CAR), Lamoureux 和 Poon (1987) 的 原文 记 为 CAER 。 


报告 实证 结果 
表 6 -2 和 表 6 -3 分别 报 告 了 清洁 的 拆 股 和 合股 的 实证 结果 ， 事 件 日 为 公告 
日 ， 它 们 来 自 Lamoureux 和 Poon (1987) 文章 中 的 表 Il M# IV, 





表 6 -2 清洁 的 拆 股 公告 日 为 事件 日 0 
百分比 (%) 
-60 0. 575 
-40 4.227 
-20 3.910 
-10 4. 707 
-9 4. 597 
-8 4.513 
-7 4. 653 
-6 4.577 
-5 4.752 
-4 5. 205 
-3 5. 250 
-2 5. 252 
-1 5. 936 
0 7.755 
I 9. 815 
2 10. 301 
3 9. 824 
4 9. 433 
5 9. 297 
b 8. 964 
7 8. 843 
8 9. 453 
9 9. 861 
10 9.310 
20 8. 997 
40 7.316 
60 5. 150 





注 ; N=65; a 平均 值 =0.00169; B 平 均值 =1.03344。 
事后 选择 偏差 检验 : CAR (t-60, t-1): 5.936; ! 统 计量: 1.876。 
此 表 的 内 容 来 自 Lamoureux 和 Poon (1987) # Il. 
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en in rs a AE ee eg OTE OETA 
表 6-3 清洁 的 合股 一 公告 日 为 事件 日 0 
交易 日 e (%) 1 统计 量 CAR (% ) 
百分比 (%) 
-60 -0.736 
-40 5. 521 
-20 7. 732 
-10 4. 560 
-9 4. 897 
-$ 6. 651 
ay 5. 740 
-6 5. 928 
al 5.945 
-4 4.716 
is 7. 528 
2 7. 084 
=i 6. 910 
0 3. 974 
1. 415 
2 1. 595 
3 1. 428 
4 0. 217 
5 1. 026 
6 1.991 
7 ~0. 370 
8 0. 253 
9 -1.604 
10 -2. 065 
20 -3.590 
40 — 6. 557 
60 ~ 13. 558 





注 : N=29; a 平均 值 =0. 00048; B 平 均值 =1.0144 。 
事后 选择 偏差 检验 : CAR (1-60, 1-1): 6.910; 1 统计 量 : 0.620. 
此 表 的 内 容 来 自 Lamoureux 和 Poon (1987) # IV, 


表 6 -2 的 结果 显示 ， 在 发 布 拆 股 公告 的 当日 ， 超 常 收益 率 (E) 等 于 
1. 819% ， 比 一 般 的 交易 日 明显 要 高 ， 其 上 统计 量 等 于 6.263， 大 于 1.96, WHE 
在 5% 水 平 上 显著 异 于 0。 对 于 事件 日 的 前 后 两 个 交易 日 ， 也 存在 显著 的 正 向 
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反应 。 
表 6 - 3 的 结果 显示 ， 在 发 布 合股 公告 的 当日 ， 超 常 收 益 率 (e) 等 于 
_2.936% ， 比 一 般 的 交易 日 明显 要 低 ， 其 上 统计 量 等 于 -2.885， 小 于 -1.96， 说 明 
它 在 5% 水平 上 显著 异 于 0。 对 于 事件 日 的 后 一 交易 日 ， 也 存在 显著 的 负 向 反应 。 
作为 稳健 性 检验 ，Lamoureux 和 Poon (1987) 还 以 执行 日 为 事件 日 ， 使 用 执 
行 日 后 250 个 交易 止 ， 计 130 个 交易 日 的 数据 估计 市 场 模型 ， 对 全 部 拆 股 事件 作 
事件 研究 (结果 见 Lamoureux 和 Poon (1987) # VI) ， 结 论 与 前 面 类 似 。 
因此 ，Lamoureux 和 Poon (1987) 得 出 他 们 的 研究 结论 :“…… 在 拆 股 公告 日 
和 执行 日 ， 市 场 存 在 正 向 的 超常 反应 。 对 于 合股 事件 ,市 场 的 反应 正好 相反 ”。 


解释 与 总 结 

针对 市 场 对 拆 股 和 合股 事件 的 上 述 反应 ，Lamoureux 和 Poon (1987) 建立 并 
检验 了 一 个 模型 ， 最 后 作出 如 下 解释 : UW, HR (AR) 的 公告 会 产生 一 
个 连锁 反应 : 市 场 认识 到 ， 紧 随 着 拆 股 (合股 ) 的 执行 日 ， 股 票 的 成 交 量 会 增加 
(减少 ) ， 成 交 量 的 增加 导致 了 股票 收益 率 的 噪声 增 大 ， 噪 声 增 大 提高 了 股票 的 税 
收 期 权 价值 。 股 票 的 税收 期 权 价值 由 Constantinides (1984) 首次 提出 。 美 国税 法 允 
许 投资 者 利用 投资 损失 冲销 投资 收益 ， 从 而 降低 赋税 。 因 为 波幅 大 的 股票 更 有 可 
能 产生 更 大 的 损失 ， 所 以 其 他 条 件 相同 情况 下 ,波幅 大 的 股票 具有 更 高 的 价值 。 
这 部 分 多 出 的 价值 就 是 股票 的 税收 期 权 价 值 。 正 是 这 一 价值 的 提高 产生 了 拆 股 效 
应 。 对 于 合股 事件 来 说 ， 这 一 过 程 引发 的 反应 正好 相反 。 


Ap. AL ba 


主要 概念 


事件 研究 ”正常 收益 率 ”超常 收益 率 ”经 济 模型 ”统计 模型 超常 收益 率 时 
间 加 总 ”超常 收益 率 证 券 加 总 ”检验 统计 量 


主要 结果 


L 事件 研究 最 基本 的 七 个 步骤 可 以 总 结 为 : 定义 事件 、 取 样 、 选 择 测 定 模 
型 、 估 计 测定 模型 并 计算 超常 收益 率 、 加 总 超常 收益 率 并 作假 设 检 验 、 报 告 实证 
结果 和 解释 与 总 结 。 

2， 由 于 信息 的 提前 泄露 、 投 资 者 预期 等 因素 ， 事 件 的 影响 可 能 在 事件 发 布 日 
(事件 日 ) 之 前 就 已 经 产生 ， 这 时 我 们 需要 将 事件 日 前 的 一 些 交易 日 纳入 事件 窗 
口 。 另 外 ， 有 时 为 考察 事件 发 生 后 的 影响 ， 事 件 日 后 的 一 些 交易 日 也 时 常 归 入 事 
件 窗口 。 
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3， 估 计 窗 口 要 尽 可 能 地 不 受到 事件 的 影响 ， 即 估计 窗口 不 能 与 事件 窗口 重 
和 登 。 此 外 ， 估 计 窗 口 不 能 太 短 ， 也 不 能 太 长 或 太 过 远离 事件 日 。 

4. 事件 后 窗口 可 以 用 来 估计 测定 模型 ， 但 更 多 地 是 用 来 作 事件 研究 的 稳健 性 
检验 ， 它 的 时 长 选择 与 估计 窗口 类 似 。 

5. 事件 研究 中 常用 的 测定 模型 分 为 两 类 ， 统计 模型 与 经 济 模型 。 前 者 纯粹 由 
置 于 资产 收益 率 的 统计 假设 条 件 导 出 ， 它 不 依赖 于 任何 经 济 理论 。 除 统计 假设 条 
件 之 外 ， 经 济 模型 还 依赖 于 对 投资 者 行为 所 作 的 一 些 假 设 。 

6. 常用 统计 模型 有 常数 模型 和 市 场 模型 。 市 场 模型 在 常数 模型 的 基础 上 有 所 
改进 ， 通 过 分 离 资 产 收 益 率 中 由 整个 市 场 收益 率 变 动 而 带 来 的 变动 ， 市 场 模型 减 
少 了 超常 收益 率 的 方差 ， 因 此 可 以 更 有 效 地 检验 事件 的 影响 。 

7. 常用 经 济 模型 有 CAPM - Sharpe - Lintner 版 本 、CAPM — Black 版 本 和 APT 
多 因子 模型 。 

8. 衡量 事件 对 市 场 产生 的 效应 ， 我 们 需要 将 超常 收益 率 在 时 间 上 和 证 券 上 加 
总 ， 然 后 再 构造 统计 量 作 统计 推断 。 


J 


1. 请 简 述 事件 研究 的 七 个 步骤 。 
2. 对 事件 窗口 、 估 计 窗 口 和 事件 后 窗口 的 划分 要 考虑 哪些 因素 ? 
3. (a) 请 解释 什么 是 正常 收益 率 ? 事件 研究 中 常用 的 期 望 收益 率 模型 有 哪些 ? 
(b) 请 解释 什么 是 超常 收益 率 ? 怎样 计算 超常 收益 率 ? 
4. 请 简 述 事件 研究 中 超常 收益 率 的 时 间 加 总 和 证 券 加 总 的 过 程 。 
S. 表 6-4 列 出 了 东方 园林 (002310) 在 2010 年 8 月 26 日 的 拆 股 与 分 红 事 
件 ， 估 计 窗 口 和 事件 窗口 的 股票 收益 率 和 市 场 收益 率 〈 深 证 成 指 收益 率 ) : 


表 6-4 某 次 事件 的 估计 窗口 与 事件 窗口 

















2010/07/27 


2010/07/28 0. 0242 


2010/07/29 0. 0013 


估计 窗 2010/07/30 - 0. 0050 
口 
2010/08/02 0. 0201 


2010/08/03 - 0.0159 
2010/08/04 0. 0037 
2010/08/05 - 0. 0095 


2010/08/06 
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续 表 
wae 
2010/08/09 0. 0068 
2010/08/10 - 0. 0278 
2010/08/11 0. 0085 
2010/08/12 -0.0118 
2010/08/13 0, 0192 
估计 窗口 2010/08/18 0. 0000 
2010/08/19 0. 0034 
2010/08/20 - 0. 0206 
2010/08/23 - 0. 0010 
2010/08/24 0. 0121 
2010/08/25 - 0. 0226 
事件 窗口 2010/08/26 0. 0041 
2010/08/27 0. 0023 
TE: 表 中 的 事件 是 指 东方 园林 (002310) 在 2010 年 8 月 26 日 的 拆 股 与 分 红 事 件 , 市 场 收益 率 是 指 深 证 
成 指 收 益 率 。 
数据 来 源 : 国泰 君 安 锐 智 版 。 此 表 数 据 可 以 在 作者 的 个 人 主页 (http://www. u. arizona. edu/ ~ gjiang/) 
上 下 载 。 
(a) 使 用 常数 收益 率 模型 测定 股票 的 正常 收益 率 ， 并 估计 事件 窗口 股票 的 正 
常 收益 率 与 超常 收益 率 ; 


(b) 使 用 市 场 模型 测定 股票 的 正常 收益 率 ， 报 告 市 场 模型 在 估计 窗口 的 参数 
估计 值 及 其 t 统 计量 值 ; 并 估计 事件 窗口 股票 的 正常 收益 率 与 超常 收益 率 。 

( 注 : 本 题 只 是 进行 一 次 事件 的 估计 ， 在 一 般 的 事件 研究 中 ， 样 本 包括 多 次 事 
件 的 观测 值 。) 
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本 书 第 一 章 指出 ， 资 产 收 益 率 是 金融 中 最 重要 的 概念 之 一 。 和 收益 率 一 样 ， 
收益 率 的 波动 率 同样 是 金融 中 一 个 重要 的 基本 概念 。 直 观 地 说 ,资产 收益 率 的 波 
动 率 反映 了 市 场 不 确定 性 的 程度 ， 因 而 市 场 在 面临 更 多 不 确定 性 时 期 资产 价格 的 
波动 更 为 显著 。 波 动 率 也 被 看 成 是 信息 流 的 一 种 度量 。 高 波动 率 一 般 伴随 着 对 市 
场 更 大 的 信息 冲击 。 金 融 文献 已 证 实 的 资产 收益 率 典型 特征 之 一 是 其 波动 率 随 时 
间 变 化 并 且 趋 向 集聚 。 波 动 率 时 变性 是 信息 流 不 均匀 到 达 市 场 的 结果 。 此 外 ， 波 
动 率 集聚 体现 低 波动 率 往往 紧 随 低 波动 率 ， 高 波动 率 往往 紧 随 高 波动 率 ， 以 此 形 
成 集聚 。 早 在 1960 年 代 ，Mandelbrot (1963) 就 已 经 写 到 :“ (市 场 ) 大 的 变动 紧 
跟着 大 的 变动 一 一 或 涨 或 跌 ， 小 的 变动 紧 跟 着 小 的 变动 。 这 一 特征 就 是 波动 率 集 
聚 。 波 动 率 集聚 意味 着 波动 率 在 时 间 上 具有 持续 性 。 

7 -1 是 1997 年 至 2010 年 上 证 指数 日 收益 率 及 其 绝对 值 的 时 间 序 列 图 。 收 
益 率 绝对 值 一 般 用 做 波动 率 的 替代 量 @， 它 体现 了 上 证 指数 的 波动 特征 。 如 图 所 
示 ， 波 动 率 随时 间 变 化 并 趋 于 集聚 。 通 俗 一 点 说 ， 上 证 指数 一 般 涨 跌 平 稳 ， 但 在 
大 涨 大 跌 之 后 往往 紧 跟 着 大 涨 大 跌 。 


7.1 条 件 波动 率 与 资产 收益 率 模型 


条 件 波动 率 是 衡量 资产 收益 率 不 确定 性 程度 的 指标 ， 它 的 正式 定义 是 条 件 标 
准 差 ， 记 为 O,,; BJ ; 


o,=./Var [r,]I,_,] 
其 中 ，L ,表示 投资 者 在 上 -1 时 刻 所 拥有 的 信息 ，Var[ ， | 工 -,] 表 示 基 于 信息 集 


L -条件 方差 。: -1 时 刻 的 信息 集 工 -, 是 投资 者 形成 下 一 期 资产 价格 波动 率 期 望 值 
的 基础 。 该 信息 集 不 仅 包含 市 场 上 已 经 和 正在 发 生 的 事件 ， 还 包含 投资 者 对 可 能 


O 有 些 文献 把 收益 率 绝对 值 直接 用 作 波 动 率 的 度量 ， 如 Cao 和 Tsay (1992)。 
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图 7-1 上 证 指数 收盘 价 计 算 的 日 对 数 收 益 率 及 其 绝对 值 : 1997—2010 


影响 资产 价格 并 即将 发 生 事件 的 预期 。 一 般 来 说 ， 若 流入 市 场 的 信息 量 少 ， 或 者 
冲击 程度 低 ， 资 产 价格 的 不 确定 性 就 小 ， 随 之 条 件 波动 率 低 。 反 之 ， 铬 对 市 场 的 
信息 冲击 力 大 ,或 者 有 重大 事件 预计 发 生 并 将 对 资产 价格 产生 显著 影响 ， 那 么 条 
件 波动 率 就 会 升 高 。 

评注 7.1 条 件 波动 率 与 非 条 件 波动 率 

条 件 波动 率 或 方差 与 非 条 件 波动 率 或 方差 有 区 别 。 正 如 以 上 定义 所 示 ， 前 者 
是 某 一 时 间 段 上 的 期 望 值 。 非 条 件 方差 则 可 以 看 成 是 条 件 方差 的 平均 值 ， 非 条 件 
波动 率 就 是 非 条 件 方差 的 平方 根 。 收 益 率 观测 值 的 样本 方差 是 非 条 件 方差 的 一 个 
估计 值 。 

条 件 波动 率 o, 是 金融 中 非常 重要 的 指标 。 在 均值 一 方差 模型 中 ， 它 完全 衡量 
了 资产 组 合 的 风险 ; 它 是 Black - Scholes 期 权 定 价 模型 中 最 重要 的 输入 变量 ; 它 还 
是 风险 管理 中 估计 在 险 值 (Value at Risk 或 VaR) 的 重要 变量 ; 条 件 波 动 率 的 不 
同形 式 对 统计 推断 的 结论 也 有 很 大 的 影响 。 条 件 波动 率 不 能 直接 观察 得 到 ， 并 且 
波动 率 的 时 变 特 征 显 示 它 不 是 一 个 常数 ， 因 此 建立 合理 的 波动 率 模型 对 于 理解 资 
产 价格 的 动态 性 质 就 显得 特别 重要 。ARCH/GARCH 类 模型 就 是 为 这 一 目的 而 提出 
并 发 展 的 。 

我 们 考察 如 下 金融 时 间 序 列 r, 的 随机 模型 : 


Á =p, tE, 


€, -y O ,2, 


(7.1) 
其 中 ， 


pw, =E[r, | Ea 
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是 收益 率 的 条 件 期 望 ; o, BRR WIERK 工 -, 表 示 时 刻 :- 1 的 信息 集 ; 
s, 是 一 个 和 白 品 声 过 程 ;Q z, 是 均值 为 0， 方 差 为 1 的 独立 同 分 布 的 随机 变量 序列 : 


z, iid, E[z,] =0, Var[z,] =1 
金融 文献 中 通常 假设 z, 服从 标准 正 态 分 布 ， 即 ; 
z,~ NH(0, 1) 
在 实际 应 用 中 ,人 通常 设 为 常数 ， 即 上 =p, 但 有 些 时 间 序 列 模型 中 也 设 定 为 


(rr "E11, E61.12，"*) 的 线性 函数 @; 因此 7 是 一 个 自 回归 移动 平均 (AR- 
MA) 过 程 ， 如 ARMA (P, Q) te: 


根据 模型 式 (7.1) RNA: 
Var[ r, | IJ =E((r, -Elr, | iy | | es) 
=Ele; bam = El oiz | Bi] 
=o, Ez; PE =o, 


所 以 ,o? 即 是 7 的 条 件 方差 。 根 据 不 同 的 ez 的 设 定 ,我 们 就 得 到 不 同 的 条 件 
异 方差 模型 。 下 面 , 我 们 介绍 条 件 方差 的 ARCH 和 GARCH 模型 。 


y e - o 的 设 定 


7.2.1 ARCH 模型 


ARCH 是 英文 AutoRegressive Conditional Heteroscedasticity( 自 回 归 条 件 异 方差 ) 
的 首 字母 缩写 。 在 最 简单 的 ARCH 模型 中 ,o; 设 定 为 前 一 期 冲击 ei_, 的 线性 函数 ; 


T =a,+a,€,_;, a >0, 0<a, <1 (7.2) 


D 若 e, 满足 以 下 条 件 ， 则 称 它 是 一 个 白 品 声 过 程 : 
2 一 
E[e,]=0, Ele,e,] sto A a” 
我 们 看 到 ，e, 的 非 条 件 方差 为 一 常数 o ,但 是 它 的 条 件 方差 可 以 随时 间 变 化 。 
© ”在 后 面 介 绍 的 ARCH-M MRAP, p, 还 是 ao, 的 函数 ; 在 有 些 实证 文章 中 ,7, 的 回归 方程 中 还 加 入 了 
其 他 解释 变量 ， 此 时 几 的 解释 也 应 该 作 相 应 的 调整 。 
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它 记 为 ARCH(1) 模 型 。 这 一 模型 刻画 了 波动 率 集聚 特征 :条 件 方差 o; 受到 前 一 期 
收益 率 波 动 幅度 e ,的 影响 ,并且 因 为 w >0, 所 以 前 一 期 收益 率 波动 幅度 越 大 ,t 期 
收益 率 的 条 件 方差 of MRK, 

图 7 -2 是 模拟 ARCH(1) Hr, 的 一 条 路 径 ,还 画 出 了 相伴 条 件 标 准 差 e, 的 
路 径 , 样 本 个 数 T = 3383 ,对 应 14 年 中 国 股市 的 日 频数 据 。 模 拟 过 程 为 : 


0.1 











500 1000 1500 2000 2500 3000 3500 





0 500 1000 1500 2000 2500 3000 3500 
图 7-2 ARCH(1) 模 型 的 模拟 路 径 
第 一 步 : 参数 值 设 为 : 
u=0.033%, a, =1.52 x10-*， a, =0.4735 


这 些 参 数 取 值 与 本 章 第 4 节 表 7 -1 中 上 证 指数 收益 率 的 均值 标准 差 和 峰 度 
相 一 致 。 参 见 本 节 导 出 的 ARCH(1) 模 型 的 方差 和 峰 度 公 式 。 条 件 方 差 的 初始 值 设 
为 o =2. 89 x10 一 。 此 初始 值 的 设置 与 本 章 第 4 节 表 7 -1 中 上 证 指数 收益 率 的 标 
准 差 0.017 相 一 致 。 

第 二 步 : 随机 抽取 了 +1 个 标准 正 态 分 布 的 样本 值 , 记 为 z ,zl Zro 

第 三 步 : 根据 以 下 式 子 更 新 r 和 cr,: 


éE = 0,2, (7.3) 
T =a) +E, (7.4) 
F; =u +e, (7.3) 


例如 ,将 o。 与 z RART. 3) RAE eu,eo FRA (7. 4) RRB o,,0, 与 za RAK 
(7.3) FR €,,€, 代入 式 (7.5) 获 得 rm。 如 此 继续 ,最 后 得 到 -~ 的 了 个 样本 值 m ,r,， 
yr, Mo, 的 了 个 样本 值 wy ,025°°° ,or。 

图 7 -2 fax, 在 ~ 涨 跌幅 度 较 大 的 时 候 ， 条 件 波 动 率 a, 的 值 也 较 高 ， 并 且 
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期 望 塔 律 的 一 种 特殊 情况 , 塔 律 及 条 件 期 望 的 其 他 性 质 及 证 明 请 参见 Williams 
(1991) 。 


(2) 计算 se, 的 方差 。 
Var[e,] =E[lé] =E[E[e? |1,_,]] 


=E[ao +a,€,_,] =a, +a,E[e?, ] 
因为 e 是 一 个 平稳 过 程 , 所 以 有 : 
Var[e,] =E[e’] =Ele?,] 
将 上 式 代入 计算 方差 的 等 式 , 我 们 得 到 ， 


Oo 





Var[ €,] es: 
1 


这 里 我 们 看 到 ,为 使 方差 大 于 0, 必须 有 a, <1, 
(3) 计算 e 的 4 阶 中 心 矩 。 首 先 我 们 回顾 一 下 正 态 分 布 的 矩 条 件 公式 。 
令 和 ~N'(jp,o )， 我 们 有 以 下 4 个 和 矩 条 件 ; 
E[X] =n 
Var[X] = E(X -uy =o 
E(X -y)’* =0 

E(X -p)* =30° 

因此 ， 我 们 有 正 态 分 布 的 峰 度 


etl a 
maak oy 


同时 ， 我 们 也 有 正 态 分 布 中 心 矩 与 方差 的 如 下 关系 式 ， 

E(X -u)* =3(Var[X])? (7.7) 
下 面 ， 我 们 利用 以 上 正 态 分 布 的 性 质 计 算 e, 的 4 阶 条 件 中 心 矩 ， 

Ele |1.,] =3[ Var[e, | 1,_,]]? =3( a, +a)? 
以 上 第 一 个 等 式 是 因为 z 服从 标准 正 态 分 布 ， 所 以 e = 0,2, 的 条 件 分 布 为 正 
态 ， 由 关系 式 (7.7) 可 得 。 因 此 ， 
Ele,] =E[E[e |¥,_,]] =3E[ (a, +a,e?_,)7] 
=3E[ a, +2aoaie: ,+ate' , ] 

He, 的 平稳 性 有 Ele] =Ele!_,), 并 把 Ele] =ao/(1 -ai) 代 入 上 式 可 得 ; 


Qo 
l -a, 





E[e’] =3( a5 +20o0 +atE[e]] 
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明显 地 刻画 了 收益 率 r, 的 波动 率 集聚 特征 。 

ARCH 模型 由 经 济 学 家 Robert F. Engle 首先 提出 2。 为 建立 通货 膨胀 率 的 动态 
模型 ， 在 一 篇 开创 性 的 文章 中 ，Engle (1982) 把 of 设 定 为 e_,(i=1,2,…) 的 线 
性 函数 : 


q 


2 2 2 2 
Ge = Og + Q,€,, to PAE = A +t dy ME (7.6) 


为 保证 波动 率 恒 为 正 ，(a,, i=0,1,…,g) 都 大 于 0， 并 满足 一 定 的 正规 条 件 
(例如 , Ya, <1) 使 波动 率 为 一 平稳 过 程 。 模 型 式 (7.6) 称 为 ARCH (q) 模 
型 ， 其 中 q 表示 滞后 阶 数 。 

ARCH 模型 的 想法 非常 直观 ， 由 于 波动 率 的 集聚 特征 ， 条 件 方差 of 受到 上 时 
AZ WA Baw, KAW ee ,,… 来 刻画 ， 并 且 越 是 相 邻 的 交易 日 ， 
影响 越 大 。 因 此 我 们 自然 地 可 以 把 oO EW ef ,的 线性 函数 ， 并 且 在 一 般 的 实证 结 
Eh, a 的 估计 值 一 般 为 i 的 减 函 数 。 有 时 候 为 减少 需要 估计 的 参数 ， 研 究 者 也 直 
接 把 a, 设 定 为 i 的 减 函 数 。 如 Engle (1982) RE a; =a, (5-1i)/10, i=1,*…,4。 

若 记 人 =eE -oo?， 则 根据 式 (7.6) A: 


q 
2 2 
E€, = Qo + 2 OE, -i +u, 
i= 


容易 证 明 u, 是 一 个 白 噪声 ， 因 此 e: 是 一 个 自 回 归 (AR (q)) 过 程 。 
除了 波动 率 集聚 之 外 ，ARCH 模型 还 能 刻画 资产 收益 率 的 另 一 重要 特征 ， 厚 
尾 ， 也 就 是 其 非 条 件 分 布 的 峰 度 大 于 正 态 分 布 的 峰 度 3。 以 最 简单 的 ARCH (1) 
(o? = ao +a) 模型 为 例 ， 并 假设 z, 服从 标准 正 态 分 布 .Y(0, 1) ， 下 面 我 们 首 
先导 出 e, 的 均值 和 方差 ， 在 此 基础 上 再 导出 e, 的 峰 度 ， 偏 度 的 推导 在 本 章 最 后 作 
为 练习 。 
(1) 计算 e, 的 均值 。 
E| e] =E[Ele,|¥,_,]] ELEL o, |1.,]] 
=E[o,E[z,|1,.,]] =Elo,E[z,]] 
Ele- 0]: =0 


评注 7.2 ”以 上 及 接 下 来 的 推导 过 程 中 ， 我 们 应 用 了 概率 论 中 一 个 非常 重要 的 
定理 ， 条 件 期 望 的 选 代 性 质 ， 即 
E[X] =E[E[X|1]] 
其 中 是 一 个 随机 变量 ,I 是 随机 变量 或 信息 集 。 条 件 期 望 的 迭代 性 质 是 条 件 


D Robert Engle 主要 因 这 一 开创 性 的 工作 和 另 一 位 计量 经 济 学 家 Cliver Granger 共同 获得 2003 年 诺 贝 尔 
经 济 学 奖 。 
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解 上 式 得 : 
gE o 3a,(1 +a, ) 
are = a) 3a) 
可 以 看 出 ， 为 使 e, 的 4 阶 中 心 矩 大 于 0， 我 们 还 必须 附加 一 个 条 件 ，1 -3m 
>0, 即 0<a, < 143, 
(4) 最 后 计算 e, 的 峰 度 。 





“eT Cit Cl = oo 
l -ai 
1 -3a; 

Ail Tal SP 24 TE ASOD ER RIER TESA A RES 3, RAE g E 
减 去 3 往往 被 称 为 “超额 峰 度 "的 由 来 。 如 果 某 分 布 的 峰 度 大 于 3 ,这 就 意味 着 其 密 
度 函 数 尾部 的 概率 值 较 大 ,而 中 间 部 分 概率 值 一 般 相应 较 小 。 这 样 的 分 布 被 形象 地 
称 为 尖峰 (leptokurtic ) 分 布 或 厚 尾 (fat tail) 分 布 。 上 述 结果 表明 e, 的 分 布 具 有 厚 尾 
特征 。 


=3 >3 





7.2.2 GARCH 模型 


由 于 资产 收益 率 条 件 方差 的 持续 性 , 即 自 相关 系数 高 并 缓慢 减弱 的 特点 ,ARCH 
(q) 往 往 需 要 较 大 的 q 才能 刻画 资产 收益 率 波 动 率 的 变化 。Bollerslev (1986 ) 提出 
广义 ARCH ( GARCH ) 模型 进行 改进 。GARCH 是 英文 Ceneralized AutoRegressive 
Conditional Heteroscedasticity 的 首 字母 缩写 。 最 简单 的 GARCH 模型 设 定 条 件 方差 
0 为 前 一 期 的 条 件 方差 o, ,和 冲击 ,的 线性 函数 : 


or =w +B, +O, €;_, (7.8) 


这 一 模型 记 为 CARCH(1,1) 模 型 。 在 GARCH(1,1) 模 型 中 ，Bollerslev (1986) 
将 所 有 参数 都 限制 大 于 等 于 0 以 保证 方差 为 正 凤 ; 其 次 ，B, +a, <1 以 保证 方差 过 
程 的 平稳 性 ， 从 而 保证 收益 率 过 程 的 平稳 性 。 在 以 上 条 件 下 ，CARCH 模型 具有 以 
下 性 质 。 第 一 ，e, 的 非 条 件 方差 为 : 


Var[ e ] = (7.9) 


=. = 
l = (B; +a, ) 


Var[ e, 同时 也 是 o; 的 非 条 件 均值 。 第 二 ， 参 数 B, 度量 条 件 方差 的 持续 性 ， 


© 但 是 ，Nelson and Cao (1992) 证 明 此 限制 条 件 可 以 放松 。 
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B, 越 接 近 o` 的 持续 性 越 强 。 
图 7 -3 是 模拟 GARCH (1, 1) HE r, 的 一 条 路 径 ， 还 画 出 了 相伴 条 件 标准 
Zo, 的 路 径 ， 样 本 个 数 了 =3383， 对 应 14 年 中 国 股市 的 日 频数 据 。 模 拟 过 程 











如 下 : 

0.1 

as 500 1000 1500 2000 2500 3000 3500 
0.05 

0.04 

0.03 
o 

0.02 

0.01 

0 0 500 1000 1500 2000 2500 3000 3500 

图 7-3 GARCH(1,1) 模 型 的 模拟 路 径 
第 一 步 : 参数 值 设 为 : 


=0.0245%, w=5.18 x10-, B, =0. 8869, a, =0. 1010 


这 些 参 数值 来 自 表 7 -5 中 对 上 证 指数 收益 率 的 估计 值 。 它 对 应 收益 率 r, 的 均 
值 等 于 0. 0245% ， 标准 差 等 于 0.0207， 峰 度 等 于 19.76。 根 据 给 定 的 参数 设置 ， 
分 别 代 入 式 (7.9) 和 式 (7.14) 即 可 得 以 上 标准 差 和 峰 度 。 条 件 方差 的 初始 值 
设 为 os =0.0207 。 

第 二 步 : 随机 抽取 了 +1 个 标准 正 态 分 布 的 样本 值 ， 记 为 z,，zi，…，zr。 

第 三 步 : 根据 以 下 式 子 更 新 mr Mo: 


€, =0,2, (7.10) 
o; =w +B,o,_, + oer.i (7.11) 
r, =p +e, CTER) 


min, Hea, 与 z RAR (7.10) 获得 eo，eo RAA (7.11) Kio, o, 与 
z RAA (7.10) 获得 el ，ei RAA (7.12) 获得 r,。 如 此 继续 ， 最 后 得 到 7, 的 
7 个 样本 值 7 ,r,,… ,rz Mo, WT SEALE ,, 02, °°, Tro 

图 7 -3 也 体现 了 条 件 方差 是 刻画 收益 率 波动 幅度 的 指标 和 收益 率 的 波动 率 集 
聚 特点 。 
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B+ DY a < 1 以 保证 方差 过 程 的 平稳 性 。 一 般 来 说 ，p 和 g 的 值 取 1 


或 2 就 能 很 好 地 描述 波动 率 的 变化 。 将 模型 式 (7.13) 中 的 条 件 方差 滞后 项 oz ， 
Ko 同样 的 形式 展开 ， 一 直 展开 下 去 ， 最 后 我 们 有 : 


2 2 
证 》 ae, 
i= 


因此 ，GARCH (p, q) 模型 实际 上 是 一 个 ARCH (©) 模型， 所 以 它 能 够 以 
非常 简约 的 形式 刻画 波动 率 的 高 阶 自 相 关 性 。 

GARCH 模型 同样 还 刻画 了 收益 率 的 厚 尾 特征 。 以 GARCH(1,1) 模 型 (7.8) 
为 例 ， 并 假设 z, 服从 标准 正 态 分 布 A(0,1)， 通 过 ARCH (1) 模型 类 似 的 步骤 ， 
可 以 得 到 e 的 峰 度 : 


1 -(a, +B,)’ 


(7.14) 
1 -(a, +B,)* -2a 


Kurt| e, ] =3 >3 


因此 ，GARCH 模型 能 够 刻画 资产 收益 率 的 厚 尾 特征 。Bai、Russell 和 Tiao 
(2003) 给 出 了 一 般 的 GARCH(p,g) 模 型 峰 度 的 计算 公式 。 


7.2.3 EGARCH 模型 


在 前 面 的 介绍 中 ， 为 保证 条 件 方差 与 非 条 件 方差 的 非 负 性 ， 需 要 对 模型 的 参 
数 加 上 一 些 限制 。 此 外 ,在 ARCH 和 GARCH 模型 中 ， 冲 击 e,_, 以 平方 的 形式 加 入 
x'， 因 此 ， 不 论 正 负 ，e,-, 对 波动 率 的 作用 是 一 样 的 。 这 不 能 刻画 股市 收益 率 的 杠 
杆 效应 。 所 谓 杠 杆 效应 是 指 ， 股 价 下 跌 令 公 司 的 杠杆 比率 升 高 ， 使 公司 风险 增 大 ， 
公司 股票 的 波动 率 增 大 。 也 就 是 说 ， 负 的 冲击 e ,对 o? 的 作用 要 比 正 的 冲击 大 。 

为 保证 条 件 方差 的 非 负 性 ， 并 同时 体现 不 对 称 的 杠杆 效应 ，Nelson (1991 ) 
提出 如 下 模型 : 


Ing? i *% Y Aino? + Dal ES |- E |z, |) + S'ai il 
i= i=l iz] 


这 一 模型 称 为 EGARCH (p, q) 模型 ， 其 中 自然 对 数 保证 了 条 件 方差 的 非 负 
HE, 杠杆 系数 9 < 0 体现 了 收益 率 的 杠杆 效应 。 考 察 模 型 (7.15) 式 中 的 第 三 个 求 
和 式 ， 由 于 6; <0， 对 于 相同 幅度 的 冲击 z,_;， 符 号 为 负 能 产生 更 大 的 条 件 方差 o. 


7.2.4 ARCH-M 模型 


为 衡量 期 望 收益 与 风险 之 间 的 权衡 关系 ，Engle、Lilien 和 Robins (1987) 在 均 
值 等 式 中 加 入 了 条 件 标 准 差 : 


128 


第 七 章 ARCH/GARCH 模型 


此 外 ， 在 图 7-4 中 ， 我 们 画 出 了 上 述 模拟 的 GARCH(1,1) 模 型 中 收益 率 7, 的 
1 至 20 阶 自 相 关系 数 估 计 值 ， 中 间 是 收益 率 平方 rt 的 1 至 20 阶 阶 自 相 关系 数 估计 
值 ， 下 方 是 条 件 方 差 a 的 1 至 20 阶 自 相关 系数 估计 值 。 我 们 看 到 ,7, 只 有 2 阶 和 
19 阶 自 相关 系数 刚好 超过 了 95% 的 显著 水 平 线 ， 其 他 各 阶 自 相关 性 都 不 显著 ,7 
的 1 至 20 阶 自 相关 系数 大 多 显著 ,但 各 阶 自 相关 性 的 估计 值 都 在 0.4 以 下 。 我 们 
还 可 以 观察 到 条 件 方差 具有 很 强 的 持续 性 ， 一 阶 自 相关 系数 在 0.9 以 上 ， 并 且 以 
非常 缓慢 的 速度 下 降 ， 在 滞后 20 阶 后 仍然 具有 显著 的 自 相 关系 数 。 这 形象 地 告诉 
我 们 ， 简 单 的 GARCH(1,1) 模 型 能 刻画 条 件 方差 的 持续 性 。 





图 7-4 模拟 GARCH(1,1) 模 型 中 收益 率 、 收 益 率 平方 和 条 件 方差 的 各 阶 自 相关 系数 
GARCH 模型 的 一 般 形式 为 ， 


P q 
T, =w + 2 Bio. + 2 QE, (7. 13) 


以 上 模型 记 为 CARCH (p, 4) 模型 ， 其 中 p 是 oo 的 滞后 阶 数 ，g 是 @ HH 
后 阶 数 。GARCH (p, 4) 模型 中 ， 所 有 参数 都 限制 大 于 0 以 保证 方差 为 正 ; 男 
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€,=0,2, 
这 一 模型 在 条 件 均值 设 定 中 加 入 了 条 件 标准 差 ， 因 此 称 为 ARCH-M 模型 。 特 
别 指出 的 是 ， 条 件 均值 具有 明显 的 经 济 含义 ， 其 中 bo, 是 风险 溢价 ， 体 现 了 高 风 
险 ， 高 期 望 收益 率 的 特点 。 


7.3 z WE 


前 文 我 们 提 到 ， 最 开始 研究 者 设 定 z, 服从 标准 正 态 分 布 ， 即 具有 密度 函数 : 
1 
a 

此 时 ,r 的 条 件 分 布 是 正 态 分 布 。 后 来 有 人 发 现 ,很 多 金融 时 间 序 列 的 条 件 分 
布 具有 厚 尾 特征 , 若 z 服从 正 态 分 布 则 不 足以 刻画 这 些 时 间 序 列 的 特征 。 因 此 金融 
研究 者 寻求 具有 厚 尾 的 分 布 来 改进 ,常见 的 有 以 下 三 种 ; 

(1) 自由 度 为 v(v >2) 的 t 分 布 。 这 一 分 布 的 密度 函数 为 : 





fz) = 


g(x) = HA +=) - (s+1)/2 


VonT(v/2) v 
它 的 均值 为 0， 标 准 差 为 w -2) 。 方 差 标 准 化 之 后 我 们 得 到 z 的 密度 函数 


f(z,) =0g(02,) 
(2) Nelson (1991) 使 用 了 标准 化 的 广义 误差 分 布 ， 其 参数 为 v: 


vexp[ - (1/2) |z,/A|’] 


， OQ<v<% 
A2 Ty) ú 


f(z) = 


其 中 ， 
2 -zzT(1Xy) 172 
a=] r(3/r) | 
当 y< 2 时 ， 这 一 分 布 具有 比 正 态 分 布 更 厚 的 尾部 。 

(3) Bai, Russell 和 Tiao (2003) 使 用 混合 正 态 分 布 : 
N(0,0°), 概率 为 (1 -7) 
AN(0,Ao )， 概率 为 7 
其 中 ,o =1/(1-n+An), ATIE z 的 方差 等 于 1。 


2 ~AEA(A,7) -| 
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7.4 模型 的 估计 


ARCH/GARCH 类 模型 的 一 大 优势 是 能 使 用 极 大 似 然 方 法 估计 模型 的 参数 。 先 
看 看 最 简单 的 情况 ， 条件 均值 等 于 常数 4,z,~.NH(0,1) 的 ARCH (1) 模型 : 


T, 三 人 内 二 6: 
€= O02, 

2 2 
O, =A, tAE, 


由 以 上 模型 的 设 定 ， 在 已 知 mn- 的 条 件 下 ,mm 服从 均值 等 于 从， 方差 等 于 cr, 的 
正 态 分 布 ， 因 此 它 的 条 件 密度 函数 为 : 





1 (repy 
nln-D a E 


记 参 数 问 量 0 三 (pL, a sQ; ) ', 对 数 似 然 函 数 可 以 写成 : 
L(0)==Inf(r;,*…, r, | ro ) 


= rs Inf(r, KARD 





T A ] d (r, —p)° 
= -FIn(27) Mes 2, T, D 2 o 
T T l A (r, -u)° 
in J Jap +0, (rs p -— tT ee ae. 
7 In(27) 2 ao +a (r u) 2 2, Ay +a, (ri 一 AM 


最 大 化 对 数 似 然 函 数 L(9) WRIT ARCH (1) ANSA u, a, a, MRK 
似 然 估计 值 ， 通 过 估计 信息 矩阵 ， 还 可 以 得 到 方差 估计 。 


类 似 地 ， 对 于 条 件 均值 等 于 常数 人 ，z ~.Y (0, 1) 的 GARCH(1,1) 模 型 : 
r, =m +e, 
€, = 0,2, 
T, =w +Bi，， + QiE: | 
其 对 数 似 然 函数 的 形式 为 : 
L(0) = -7In(27) - > r -二 > me 
其 中 ， 





(7. 16) 


2 2 2 
a, =w +B,- + a,€,_, 


=w +B, +a,(7,_, —p)’ 
与 ARCH 模型 不 同 的 是 ,要 计算 GARCH 模型 的 似 然 函 数 (7.16) 式 的 值 需要 初 
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始 值 o;, 但 ce 不 可 直接 观察 得 到 , Bollerslev (1986) 提 出 用 样本 方差 $* = 
FELO -站 RE 

其 他 ARCH/GARCH 类 模型 ,如 EGARCH , ARCH - M 等 模型 的 对 数 似 然 函 数 可 
以 根据 以 上 过 程 类 似 写 出 。 


7.5 实证 例子 


在 本 节 的 实证 例子 中 ,我 们 使 用 三 个 股票 市 场 指数 的 日 频数 据 : 上 证 指数 、 深 证 
成 指 和 美国 S&P500 指数 ,时间 跨度 为 1997 年 初 至 2010 年 底 , 共 计 14 年 。 下 面 ,我 
们 首先 检验 各 市 场 指数 收益 率 是 否 具 有 ARCH 效应 ,然后 估计 GARCH(1,1) 模型 ， 
并 诊断 该 模型 能 否 刻画 收益 率 的 条 件 异 方差 特征 ， 最 后 我 们 估计 EGARCH(1,1) 
模型 以 检验 各 市 场 指 数 收益 率 是 否 具有 杠杆 效应 。 

图 7-5 画 出 了 1997—2010 年 上 证 、 深 证 和 S&P500 指数 运行 情况 ， 还 包括 它 
们 的 收益 率 和 收益 率 绝 对 值 时 间 序 列 。 表 7 -1 是 三 条 指数 收益 率 的 描述 性 统计 
量 。 表 7 -1 显示 ， 美 国 股市 平均 每 年 252 个 交易 日 ， 上 海 和 深圳 股市 只 有 242 个 
交易 日 ， 比 美国 股市 平均 每 年 少 10 个 交易 日 ; 从 市 场 表现 来 看 ，1997 一 2010 年 这 
14 年 间 ， 上 海 股市 日 平均 收益 率 为 3.3%， 折合 年 收益 率 7.99% ， 深 圳 股市 日 平 
均 收 益 率 为 4%e， 折 合 年 收益 率 9.68% ， 它 们 是 美国 股市 的 两 倍 多 ; 上海、 深圳 
股市 和 美国 股市 都 具有 负 的 偏 度 ; 三 条 市 场 指 数 收益 率 的 峰 度 都 大 于 3， 具 有 厚 尾 
特征 ， 其 中 美国 股市 的 峰 度 最 高 ， 进 一 步 结合 收益 率 最 大 值 与 最 小 值 的 范围 来 看 ， 
美国 股市 是 大 涨 大 跌 更 为 明显 的 市 场 。 这 可 能 是 因为 中 国 股市 的 涨 跌停 板 制度 限 
制 了 股市 的 涨 跌幅 度 。 

表 7 -1 中 自 相关 系数 显示 ， 三 条 指数 收益 率 (~ ) 的 样本 自 相 关系 数 都 较 
小 ， 大 部 分 在 5% 水 平 上 不 显著 。 尽 管 有 个 别 样本 自 相关 系数 在 5% 水 平 上 显著 ， 
但 它们 的 绝对 值 都 在 0. 1 之 下 。 因 此 我 们 可 以 近似 地 把 收益 率 序列 看 成 是 常数 条 
件 均值 加 上 没有 自 相 关 的 噪声 过 程 。 

尽管 上 述 结果 显示 ， 三 条 收益 率 序列 没有 很 强 的 自 相关 性 ， 但 收益 率 绝对 值 
(inl) 具有 很 强 的 相关 性 : 表 7 -1 中 三 条 指数 收益 率 绝对 值 的 前 20 阶 相关 系 
数 绝 大 部 分 在 0. 15 以 上 ， 个 别 甚至 超过 了 0.3， 并 且 在 5% 水 平 上 显著 。 由 于 收 
益 率 绝对 值 是 波动 率 的 一 种 替代 量 ， 上 述 结果 显示 收益 率 很 可 能 具有 条 件 异 方差 
性 。 下 面 我 们 运用 Engle (1982) 提出 的 ARCH 检验 进一步 证 实 这 一 性 质 。 

记 E, 为 去 均值 后 的 收益 率 。Engle (1982) 的 ARCH 检验 过 程 如 下 : 首先 将 E 
对 其 1 Bm 阶 滞后 项 作 回归 ， 即 : 
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表 7 -1 三 个 股市 指数 日 收益 率 (7) 及 其 绝对 值 (|r |) 的 描述 性 统计 量 







上 证 3383 (242) 0. 017 0. 094 - 0. 093 
深 证 3385 (242) 0. 019 0. 095 - 0. 099 
S&P500 3524 (252) 0. 013 0. 110 -0.095 
120. 94 0, 012 0. 094 0 
134, 26 0.014 2. 19 9.61 0. 099 0 
92. 05 0. 0097 2. 99 18. 87 0.11 0 
自 相 关系 数 





r; 





注 : * 表示 $% 水 平 上 显著 。 
数据 来 源 : 上 证 指数 和 深 证 成 指 来 自 国泰 君 安 锐 智 版 ; S&P500 指数 来 自 雅虎 金融 ( hitp:// 


finance. yahoo. com/ ) 。 


A2 2 2 2 
E€, = +a,€,_, + @,€,_> + +0,€,_, tU, 


m “tm 


然后 记录 上 述 回 归 的 拟 合 优 度 RR。 设 样本 数 为 7。 Eê ~iid.N(0,，o ) 的 堆 
假设 条 件 下 有 : 

TR’ y (m) 

若 上 述 检验 的 结果 拒绝 零 假 设 ， 我 们 推断 收益 率 具 有 条 件 异 方差 性 。 

表 7 -2 的 结果 显示 ， 滞 后 项 为 5、10、15 阶 检验 统计 量 的 值 都 很 大 ，ARCH 
检验 的 p 值 很 小 ， 都 在 0.001 以 下 。 这 说 明 三 条 指数 收益 率 都 具有 非常 显著 的 条 
件 异 方差 性 。 

为 刻画 条 件 异 方差 性 ， 我 们 设 定 GARCH 模型 。 使 用 上 述 收益 率 数据 ， 我 们 
首先 估计 GARCH(1,1) 模 型 ， 其 设 定 如 下 : 
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7-2 
指 数 
上 证 182( <0. 001) 227( <0. 001 ) 239( <0. 001) 
深 证 206( <0. 001) 272( <0. 001) 288( <0. 001) 
S&P500 744( <0.001) 868( <0. 001) 999( <0.001) 


TE: 本 表 的 结果 基于 Engle (1982) 的 ARCH 检验 ， 表 中 的 数值 为 ARCH 检验 统计 量 ， 括 号 内 的 值 为 p 
(i, Prat p 值 都 小 于 0.001, 


r =m +e, 
€ =z, - % 7 dM 1) 
T; = 四 +Bia + Q,€,_; 


表 7 -3 报告 了 GARCH(1,1) 模 型 的 估计 结果 。 表 7 -3 的 估计 结果 显示 ， 对 
三 条 股市 指数 收益 率 来 说 ， 系 数 B 和 w 的 估计 值 都 在 1% 水平 上 显著 并且 B 
的 值 接近 1， 表明 收益 率 的 条 件 方差 具有 很 强 的 持续 性 。 此 外 ，B, Ma, 的 估计 值 
之 和 小 于 1， 这 保证 了 条 件 方差 过 程 的 平稳 性 。 


表 7 -3 GARCH (1,1) 模 型 估计 结果 





























2.43 x10~* 5.25 x10~° 0. 88625 0. 10146 
(1.17) (7.37) * (133.47) ” (15.23) ” 

深 证 7.84 x107* 4.64 x10~° 0. 90483 0. 08545 
(0. 32) (6.56) ** (174.82) ” (15.20) ** 

S&P500 5.06 x 10~* 1.48 x10~° 0. 90878 0. 08354 








(3.07) ” (6. 87) ” (127. 86) ™* (12. 88) ” 





注 : 本 表 报告 了 GARCH(1,1) 模 型 的 参数 估计 结果 ， 括 号 内 的 值 为 + 统计 量 ，** 表 示 在 1% 水 平 上 显著 。 


将 表 7 -3 中 参数 估计 值 分 别 代 入 GARCHI(1,1) 模 型 的 理论 方差 值 (7.9) x 
和 理论 峰 度 值 (7. 14) R, 我 们 分 别 得 到 GARCH(1,1) 模 型 给 出 三 条 指数 收益 率 
的 理论 标准 差 为 0.0207 , 0.0218, 0.0139 和 理论 峰 度 为 19.17, 12.22, 33. 84。 对 
比 表 7 -1 中 的 样本 值 ， 我 们 发 现 标 准 差 的 样本 值 和 理论 值 差别 不 大 ,但 峰 度 的 样 
本 值 和 理论 值 差 别 校 大 ， 这 说 明 GARCH(1,1) 模 型 仍 有 改进 的 余地 。 

下 面 ， 我 们 从 另 一 角度 来 衡量 GARCH(1,1) 模 型 是 否 能 充分 地 刻画 收益 率 的 
条 件 异 方差 特征 。 若 模型 正确 设 定 ， 标 准 化 冲击 z 应 服从 iid .Y (0，1)。 因 此 检 
验 z, 的 估计 值 的 条 件 异 方差 性 可 以 为 我 们 衡量 模型 的 表现 提供 一 个 标准 。 表 7 -4 
报告 了 GARCH(1,1) 模 型 的 标准 化 冲击 z, 估计 值 的 ARCH 检验 结果 。 表 7 -4 结果 
显示 ， 对 三 条 股市 指数 收益 率 来 说 ， 各 阶 (5, 10, 15) 滞后 项 的 ARCH 检验 统 
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计量 在 5% 的 水 平 上 都 不 显著 ， 这 说 明 z, 没有 条 件 异 方差 性 ， 这 与 GARCH(1,1) 
模型 的 设 定 相 符 。 因 此 ， 从 这 一 角度 看 ，GARCH (1,1) 模 型 较 好 地 刻画 了 上 海 、 
深圳 和 美国 股市 收益 率 的 条 件 异 方差 特征 。 


m7-4 GARCH (1,1) 模型 的 标准 化 冲击 z, 的 ARCH 检验 结果 
指 数 3 
上 证 2.34(0. 55) 4.95(0. 89) 9, 02(0. 88) 
深 证 2. 17(0. 83) 4. 05(0. 95) 5. 82(0. 98) 
S&P500 6.49(0.26) 12.98(0. 22) 15.76(0. 40) 





注 : 本 表 的 结果 基于 Engle (1982) 的 ARCH 检验 ， 表 中 的 数值 为 ARCH 检验 统计 量 ， 括 号 内 的 值 为 P 
值 ， 所 有 的 p 值 都 大 于 0.05。 


为 检验 收益 率 的 杠杆 效应 ， 我 们 还 估计 了 EGARCH(1,1) 模 型 : 
r, =p te, 
ee ey, 
Ing? =% +B,Ino?_, +a,(|2,_,| -E |z: |) +1421 
表 7 -5 报告 了 估计 结果 。 表 中 ， 杠 杆 系数 9, 的 估计 值 都 为 负 ， 并 且 在 1% K 


平 上 显著 ， 这 说 明 三 个 市 场 指数 的 收益 率 都 具有 显著 的 杠杆 效应 ， 即 股市 下 跌 使 
风险 增 大 。 


R7-5 EGARCH (1,1) 模 型 估计 结果 








4.28 x10-5 























(0. 19) (16.73) °° 
深 证 -3.01 x10~° 0. 18 -0. 02 
( -0. 12) (383.54) ” (17.42) ” ( -3. 67) 
S&P500 8.25 x10~° 0. 98 0. 11 -0. 123 








(0. 53) (516.21) °° (9. 66) ” 


注 : 本 表 报告 了 EGARCH(1,1) 模 型 的 参数 估计 结果 ， 括 号 内 的 值 为 + 统计 量 ，** 表 示 在 1% 水 平 上 显著 。 


为 衡量 EGARCH(1,1) 模 型 的 设 定 ， 表 7 -6 报告 了 EGARCH(1,1) 模 型 的 
标准 化 冲击 z, 的 ARCH 检验 结果 。 表 7 -6 中 ， 大 部 分 ARCH 检验 统计 量 的 p 值 
都 较 大 ， 在 5% 水平 上 不 能 拒绝 没有 条 件 异 方差 的 零 假设 。 只 有 S&P500 指数 滞 
后 5 阶 的 ARCH 检验 统计 量 在 5% 水 平 上 显著 ,其 p 值 为 3.7%。 因 此 ， 
EGARCH(1,1) 模 型 基本 上 能 刻画 上 海 、 深 圳 和 美国 股市 收益 率 具有 杠杆 效应 的 
条 件 异 方差 特征 。 


135 


7-6 EGARCH (1,1) 模型 的 标准 化 冲击 z, 的 ARCH 检验 结果 


15 
上 证 3.57 (0.61) 5.89 (0.82) 8.32 (0.91) 
PRUE 3.75 (0.59) 5.27 (0.87) 6.75 (0.96) 





S&P500 7.96 (0.16) 19,27 (0.037) * 21.31 (0.13) 


注 : 未 表 的 结果 基于 Engle (1982) AY ARCH 检验 ， 表 中 的 数值 为 ARCH 检验 统计 量 ， 括 号 内 的 值 为 P 
值 ，* 表示 在 5% 水 平 上 显著 。 


本 小 节 对 1997—2010 年 上 证 、 深 证 和 S&P500 指数 收益 率 的 ARCH 检验 显示 ， 
这 三 条 指数 的 收益 率 都 具有 显著 的 条 件 异 方差 性 。GARCH(1,1) 模 型 的 估计 结果 
显示 ， 各 收益 率 的 标准 差 的 样本 值 和 理论 值 差 别 不 大 ,但 峰 度 的 样本 值 和 理论 值 
差别 校 大 ， 这 说 明 GARCH(1,1) 模 型 有 改进 余地 ; 另 一 方面 ， 标 准 化 冲击 z, 没有 
条 件 异 方差 性 ， 从 这 一 角度 ，GARCH (1,1) 模 型 较 好 地 刻画 了 各 收益 率 的 条 件 寞 
方差 特征 。EGARCH(1,1) 模 型 的 估计 结果 显示 ， 各 指数 收益 率 具有 显著 的 杠杆 效 
应 ; 对 标准 化 冲击 z, 估计 值 的 ARCH 检验 显示 ，EGARCH (1,1) 模 型 基本 上 能 刻 
画 各 指数 收益 率 的 条 件 异 方差 特征 。 


本 草 回 顾 


主要 概念 


kee wee ARCH 模型 ”GARCH 模型 EGARCH 模型 ”杠杆 效应 
ARCH -M 模型 极 大 似 然 估计 


主要 结果 


1. 金融 资产 收益 率 的 分 布 一 般 具 有 尖峰 和 厚 尾 特征 。 资 产 收 益 率 的 波动 率 随 
时 间 变 化 并 趋 有 集聚 特征 。 

2. 波动 率 是 衡量 资产 收益 率 不 确定 性 程度 的 指标 ， 它 的 正式 定义 是 条 件 标 
准 差 。 

3. 对 于 金融 时 间 序 列 7 的 随机 模型 ; 


r, =p, tE, 
Mij z, iid, E[z] =0, Var[z,] =1 
根据 不 同 的 o: 的 设 定 ， 我 们 可 以 得 到 不 同 的 条 件 异 方差 模型 。ARCH/ 
GARCH 模型 能 刻画 资产 收益 率 的 波动 率 集 聚 和 厚 尾 特征 。 
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4. ARCH (q) 模型 对 条 件 方差 o 的 设 定 为 : 
oat > ae, 
5. GARCH (p, q) 模型 对 条 件 方差 ol HRA: 


p q 
2 2 2 
T, =w + 2, BiTi a > Qi€, -i 
iz isi 


6. 为 保证 条 件 方差 的 非 负 性 ， 并 同时 刻画 资产 收益 率 的 杠杆 效应 ，ECARCH 
(p，9) 模型 对 条 件 方差 0 的 设 定 为 : 


P q q 
Ing; =w + by Blna，， 让 b> ax, ( cae | -E | Zi | ) + È 0,2, _; 
tel t=] i= 


其 中 ， 杠 杆 系 数 90; <0 体现 了 收益 率 的 杠杆 效应 。 
7. ARCH -M 模型 衡量 了 期 望 收益 率 与 风险 之 间 的 权衡 关系 ， 它 的 设 定 为 : 


r, =p, +E, 
p,=ut+da, ô> 0 


€, = 0,2, 


8. 随机 变量 z 的 常用 设 定形 式 有 标准 正 态 分 布 、! 分 布 、 广 义 误 差分 布 和 混 
合 正 态 分 布 。 当 z 设 定 为 正 态 分 布 时 ，ARCH/GARCH 模型 已 具有 厚 尾 特征 ， 但 
是 还 不 足以 反映 有 些 金融 收益 率 的 厚 尾 特征 。z, 的 其 他 设 定 形式 能 反映 更 多 的 厚 
RAAE, 

9, ARCH/GARCH 类 模型 可 使 用 极 大 似 然 方法 估计 。 


习题 


L 给 定 上 -1 时 刻 的 信息 集 工 ,。 请 写 出 时 刻 上 资产 收益 率 的 条 件 波 动 率 的 
ARo 

2. 按照 本 章 中 的 步骤 ,请 导出 ARCH (1) 模型 中 (2z,~V(0,1)) 冲击 项 e， 
的 均值 、 方 差 、 偏 度 和 峰 度 ( 注 : 本 章 没 有 给 出 偏 度 的 推导 过 程 )。 并 阐述 它 为 什 
么 能 刻画 : 

(a) 资产 收益 率 的 波动 率 集 聚 ; 

(b) 资产 收益 率 分 布 的 厚 尾 特征 。 

3. 按照 上 题 中 的 步骤 ， 请 导出 CARCH(1,1) 模 型 中 (z ~.Y (0, 1)) 冲击 项 
e, 的 均值 、 方 差 、 偏 度 和 峰 度 ， 并 阐述 它 为 什么 能 刻画 : 

(a) 资产 收益 率 的 波动 率 集 聚 ; 
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(b) 资产 收益 率 分 布 的 厚 尾 特征 。 
4. 什么 是 资产 收益 率 的 杠杆 效应 ? EGARCH 模型 如 何 能 刻画 杠杆 效应 ? 
5. 给 定 CARCH(1,1) 过 程 : 

r, =M tE, 

€é, =0,2,;, % ~ 4 (0,1) 


2 2 2 
T, =wt+B,o,_; +a ,€,_, 


其 中 , pw =0.0436% ; w =4.07 x 10°’, B, = 0.944, a, =0.05 (与 表 7 -3 中 
S&P500 指数 的 参数 估计 值 一 致 ) 。 令 条 件 方差 的 初始 值 ve=0.01 (与 表 7 -1 中 


S&P500 指数 收益 率 的 标准 差 一 致 )。 
(a) 模拟 以 上 过 程 的 1259 个 观察 值 (对 应 五 年 美国 股市 日 频数 据 )。 
(b) 画 出 收益 率 与 收益 率 绝对 值 的 时 间 序 列 图 。 


(c) 根据 模拟 的 收益 率 样本 ,计算 其 均值 、 方 差 、 偏 度 和 峰 度 ， 并 将 这 些 值 
与 问题 3 中 计算 出 的 理论 值 作 比较 。( 提 示 : 为 计算 这 些 矩 条 件 的 理论 值 ， 将 本 题 


中 给 出 的 参数 值 代 入 由 问题 3 得 到 的 矩 条 件 公式 即 可 。) 
(d) 使 用 极 大 似 然 法 估计 模型 并 比较 参数 估计 值 与 真实 值 。 


6. 请 从 任 一 款 交 易 软 件 〈 如 国泰 君 安 锐 智 版 ) 下 载 三 只 股票 (AH, PHP 
NHR) 的 最 近 五 年 的 日 频 收 益 率 数据 (如 用 价格 来 计算 收益 率 ， 确 保 股 价 是 复 


权 调 整 后 的 数据 ) 。 
(a) 报告 三 只 股票 收益 率 的 描述 性 统计 量 ， 并 作 比 较 ; 
(b) 检验 三 只 股票 收益 率 的 ARCH 效应 ; 


(c) 估计 GARCH(1,1) 模 型 ， 根 据 估 计 结 果 检 查 平稳 性 条 件 是 否 满足 ， 讨 论 
条 件 方差 的 持续 性 。 并 根据 估计 模型 的 残 差 项 ， 来 检验 GARCH(1,1) 模 型 是 否 能 


充分 刻画 收益 率 的 条 件 异 方差 特征 。 
(d) 估计 了 ECGARCH(1,1) 模 型 ， 讨 论 收 益 率 的 杠杆 效应 。 


第 八 章 ”随机 波动 率 模 型 


从 上 一 章 我 们 知道 ， 金 融资 产 收益 率 的 典型 特征 之 一 是 条 件 方差 随时 间 变 化 
并 呈现 集聚 特征 。 上 一 章 我 们 介绍 了 ARCH/GARCH 模型 ， 把 条 件 方差 设 定 为 过 
去 信息 冲击 和 滞后 条 件 方差 的 线性 函数 ， 体 现 了 条 件 方差 的 时 变性 和 时 间 上 的 强 
持续 性 。 在 ARCH/GARCH 模型 中 ， 条 件 方差 o 建 模 成 已 知 信息 I ,的 函数 。 但 
是 实际 上 ，t 时 刻 的 方差 在 此 之 前 是 未 知 的 ， 它 更 可 能 是 一 个 受到 信息 流动 影响 的 
随机 过 程 。 因 此 ， 近 年 来 在 金融 文献 中 ， 研 究 者 通过 随机 波动 率 (SV) 来 给 条 件 
方差 时 变性 建 模 。 此 时 上 时 刻 的 条 件 方差 为 未 知 变量 ， 它 自身 和 资产 收益 率 一 样 ， 
设 定 为 一 个 随机 过 程 。SV 模型 同样 可 以 刻画 收益 率 的 波动 率 集聚 、 厚 尾 和 杠杆 效 
应 。 本 章 主要 介绍 SV 模型 的 设 定 、 统 计 性 质 和 GMM 估计 方法 。 


8.1 随机 波动 率 模型 的 设 定 


记 为 资产 收益 率 ， 即 ,In( 5,/5,.,)。 最 常用 的 随机 波动 率 (SV) 模型 设 
定 如 下 : 


£ =H, + €, 


h/2 
€,=e' 5 


2, ~iid (0, 1) - 
h,=a+Bh,,+ov,, O<B<1, v, ~id S (0, 1) l 


Corr [z,, v,] =p 


其 中 , p 是 资产 的 条 件 期 望 收 益 率 ， 一 般 设 定 为 一 个 常数 。 在 以 上 模型 中 ，h, 是 
一 个 平稳 的 AR(1) 过 程 。B >0 刻画 了 波动 率 集聚 特征 ， 这 是 因为 此 时 和 上 一 期 
的 条 件 方差 h,_, 成 正比 。 一 般 p 的 值 接近 1， 这 刻画 了 条 件 方差 的 持续 性 。 
Corr[z,, v,] =p <0 刻画 了 资产 收益 率 的 杠杆 效应 。 如 果 p =0， 我 们 可 以 把 e* 看 成 
是 收益 率 7, 的 条 件 方差 , 它 是 在 知道 的 条 件 下 7, 的 方差 。 函 数 e* 保 证 了 条 件 方 
差 为 正 。SV 模型 中 ， 收 益 率 在 上 时 刻 的 条 件 方差 是 未 知 的 ， 建 模 成 受 冲击 项 z, 影 
响 的 一 个 随机 变量 。 而 在 ARCH/GARCH 模型 中 ， 条 件 方差 o? 建 模 成 已 知 信息 
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L 的 函数 。 离 散 时 间 SV 模型 由 Taylor (1986) 首次 提出 。SV 模型 比较 全 面 的 参 
考 文献 是 Ghysels, Harvey 和 Renault (1995 ) 。 
8 -1 画 出 了 一 条 SV 模型 的 模拟 路 径 ， 模 拟 过 程 如 下 : 








0 200 400 600 800 1000 


图 8 -1 SV 模型 的 模拟 路 径 


第 一 步 : 参数 值 设 为 : 
u,=0, a= -0.736, B=0.90, g =0.363, p=0, T=1000 


这 些 参数 根据 Andersen 和 Sorensen (1996) 进行 设置 ， 表 示 收 益 率 均值 为 0， 
标准 差 为 0.03 ， 峰 度 为 6 (参见 本 章 第 2 节 的 矩 条 件 公式 ) 。 六 的 初始 条 件 设置 为 
它 的 长 期 均值 (参见 ( 式 8.4))， 即 in = -7.36。 

第 二 步 : 随机 抽取 两 条 7 维 的 标准 正 态 分 布 的 样本 值 ， 记 为 v，,… ,vr 和， 

第 三 步 : MPU PATER A, 和 7,: 

h,=a+Bh,_, + ov, (8.2) 
r, =e’, (8.3) 


tilt, K h, 和 vw, RAR (8.2) BBA, HA, 和 z RAK (8.3) 就 可 以 获 
得 r ， 如 此 继续 ， 最 后 获得 T 个 mr” 和 了 个 万 REAM rr A, sy hro 

图 8 -2 上 方 画 出 了 上 述 模拟 的 SV 模型 中 收益 率 7, 的 1 至 20 阶 自 相关 系数 估 
计 值 ， 中 间 是 收益 率 平方 ?的 1 至 20 阶 自 相关 系数 估计 值 ， 下 方 是 条 件 方 老 e" fH 
1 至 20 阶 自 相关 系数 估计 值 。 收 益 率 7, 的 各 阶 自 相关 系数 都 不 显著 ，" 和 e ALAR 
显著 的 大 于 零 的 自 相关 系数 ， 体 现 了 收益 率 的 波动 率 集聚 特征 。 

由 平稳 性 ， 可 以 很 容易 地 求 出 h, 的 非 条 件 均 值 和 方差 。 即 : 
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8 -2 模拟 SV 模型 中 收益 率 、 收 益 率 平方 和 条 件 方差 的 各 阶 自 相关 系数 


E[h,] =E[h,_,] 
tae) =a+BE{h,_, | 
RATA : 
Elh] =>", (8.4) 
由 


Var[h,] = Var[h,_, ] 
beak =B Var[h,_, |] +o 
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Varlh,] = (8.5) 
将 Ai ’ h,_a; we 依次 代入 h, 的 等 式 ， 有 h, =a’ + > am Dirse 我 们 发 现 h, 
是 很 多 独立 的 正 态 分 布 随机 变量 之 和 ， 因 此 服从 正 态 分 布 ， 记 为 : 


A Pad 


当 Corr(z,,v,) =p <0 Rf, SV 模型 能 刻画 资产 收益 率 的 杠杆 效应 。“ 杠 杆 效 
应 ”这 一 概念 由 Black (1976) 提出 ， 它 描述 的 是 资产 收益 率 和 条 件 方差 之 间 的 负 
相关 性 。 公 司 股票 价格 下 跌 (收益 率 为 负 ) 使 公司 股权 价值 下 降 ， 导 致 杠杆 比率 
(负债 /所 有 者 权益 ) 上 升 ， 因 此 公司 风险 增 大 ， 条 件 方差 增 大 。SV 模型 中 有 关 杠 
杆 效应 的 研究 请 参见 Jacquier、Polson 和 Rossi (2004), Omori, Chib, Shephard 和 
Nakajima (2007) 。SYV 模型 的 另 一 推广 方向 是 把 zx 与 v, 的 分 布设 定 为 厚 尾 的 。 如 
Jacquier, Polson 和 Rossi (2004) 把 z 设 定 为 具有 厚 尾 性 质 的 上 分 布 。 


8.2 SV 模型 的 矩 条 件 


8.2.1 正 态 分 布 和 对 数 正 态 分 布 的 矩 条 件 


在 导出 SV 模型 的 矩 条 件 之 前 ， 我 们 首先 罗列 两 个 常用 分 布 ， 正 态 分 布 和 对 数 
IEA AMA, EMER SV 模型 矩 条 件 时 非常 有 用 。 

首先 回顾 随机 变量 的 一 些 基本 概念 。 假 设 开 是 一 个 密度 函数 为 f(x) 的 连续 型 
随机 变量 。 最 常用 的 连续 型 随机 变量 是 正 态 分 布 ， 正 态 分 布 开 ~.YT(w,o:) 的 密度 
PRA : 


V270 
X 的 均值 (AHER ur) 定义 为 : 





f(x) = 


E[X] = i. fix) dhe 
方差 定义 为 : 


Var[ X] =E[(X-my)*] = | (x -pr) fx) ds 


标准 差 定义 为 方差 的 平方 根 ， 即 : 
ao, = /Var[ X] 


E[ Xr] = fi f(x) dx 
p Bt FR aks $8 FE LO 
EU(X-py)"] = [Cx -pr) "f(x) de 
p Br He ty Ss I EY : 
ET |X—my |?) = f leux "f(x) ds 


根据 以 上 和 定义 , X KHARE IRR, 方差 就 是 2 阶 中 心 甜 。 男 外 两 个 
已 经 多 次 提 到 的 重要 概念 ， 偏 度 和 上 峰 度 ， 这 里 也 回顾 一 下 它们 的 概念 。X 的 偏 度 
定义 为 : 
E[ (X -p,)*] _E{(X-p,)*] 


Skew[ X] = (Vartx]) >? = 


ox 
X 的 峰 度 定义 为 : 


Kait BE (X-py)*] E[(X -ux)’] 
~ (Var[X])? | ox 


对 于 正 态 分 布 半 ~AN lu), 广为人知 的 是 它 的 均值 、 方 差 、 偏 度 和 峰 度 分 
HWA wo ,0 和 3。 


EDD HERE 
MF IEA X~M(y,0°), UFI —ARAS A A eA 
(1) 中 心 矩 (P=1,2,…): 
i 0 p 为 奇数 
E| (X -p)’| = 
geek: re p 为 偶数 
其 中 双 阶 乘 p!! 表示 不 超过 p 且 与 p 有 相同 奇偶 性 的 所 有 正 整 数 的 乘积 。 
如 511=1 x3x5=15, 6!!=2x4x6=48, MeO!!=1, 
(2) 中 心 绝对 值 矩 ; 


pı _[vV2/Tmo"(p-1)!! pp 为 奇数 
ELIX -ul =] 
o’(p-1)!! p 为 偶数 
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对 数 正 态 分 布 矩 条 件 
如 果 一 个 随机 变量 的 对 数 服 从 正 态 分 布 ， 我 们 称 服从 对 数 正 态 分 布 ， 记 
HX ~in .NH(p,o )， 它 的 密度 函数 为 : 





] _ (ins -)? 
e 202 


f(x) = 


270%X 


以 下 是 对 数 正 态 分 布 的 均值 、 方 差 和 原点 矩 公式 ,它们 将 在 计算 SV 模型 矩 条 
件 时 用 到 : 
E[X] =e*?” 
Var[ X] =(e” -1)e**” 


E[ X* | = eye VseR 
8.2.2 SV 模型 (p=0) 


=$ w, =0,Corr[z,,v,] =O, BU (8.1) 中 SV 模型 的 设 定 为 : 


r, =e 2 
h,=a+Bh,_, + orz， (8.6) 
Corr[ z,,v, ] =p =0 


SV 模型 的 矩 条 件 很 容易 求 得 。 此 时 r, =e*“z,， 是 一 个 对 数 正 态 分 布 与 一 个 正 
ASSP A FRR. HAF z 与 不 相关 ,r, 的 和 矩 条 件 可 以 拆 成 一 个 对 数 正 态 分 布 的 撼 
条 件 和 一 个 正 态 分 布 矩 条 件 的 乘积 。 这 两 种 分 布 的 矩 条 件 容 易 获 得 ， 上 节 给 出 了 
Et ARAN AR. WU Pa RE BHA Jacquier、Polson 和 Rossi (1994) ; 

(1) E[r?]: 

E[r] =0, i 为 奇数 
E[r,] =E[e"z] =E[e”]E[z:] =exp(u, +07/2) 
E[r] =E[e™z! ] =E[e™ ]E[z!] =3exp(2p, +207) 
E[ rf] =E[e™z] =Ele™ ]E[ 2°] =15exp(3py, +907/2) 

我 们 以 El ] 为 例 ， 来 详细 推导 它 的 计算 过 程 ， 其 他 E[r"] 可 以 类 似 得 到 。 由 
Fh 服从 正 态 分 布 ， 所 以 e* 服 从 对 数 正 态 分 布 ， 根 据 上 节 对 数 正 态 分 布 原 点 矩 
公式 

E[e™) =e Unt TX? xo} = exp( 2m, +207) 
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由 于 zx 服从 标准 正 态 分 布 (0,1), BRE WES HP ORAS 
E[z]=1 x (4-1) !1 =311 =1 x3 =3 
所 以 有 : 
E[e™]E[z,] =3exp(2m, +20) 
由 以 上 和 矩 条 件 ,我 们 可 以 求 出 的 峰 度 为 : 


E[(r, -ELn])’] 本 
Varl] (ELA) 


_ 3exp(2u, + 2a; ) 


Kurt[ r ] = 
= — =3e% >3 
exp(2u, + 0,) 


因此 ， 的 分 布 具有 厚 尾 性 质 。 
(2) El Es | ] : 


> EÇ |r; |] SECAS |z,|] ELHA Ef | 2, |] 
= /2/mexp(p,/2 +0;,/8) 
Bl la PERL la PI sR el bel] 
=2 ./2/mexp(3y,/2 +901/8) 
我 们 详细 推导 E[ |r, | ] 的 计算 过 程 。 根 据 上 节 对 数 正 态 分 布 原点 矩 公 式 : 


BLOM] = 人 (让 
= exp(3u,/2 +9a,/8) 
根据 上 节 正 态 分 布 中 心 绝 对 值 窍 公式 : 
E[ |z, |°] =1°x(3-1)!! x V2/7 
=2!! x V2/7 =2./2/r 
所 以 ， 
Ele"? JE[ |z, |°] =2 /2/mexp(3yu,/2 +901/8) 
(3) 其 他 矩 条 件 ( 详 细 推 导 过 程 请 参见 Jacquier, Polson 和 Rossi (1994) ) : 
E[{rir’_,] =exp|2u, +0,(1 +8’) | 
EL (Bifil J =Z exp|m J +B’) | 


_exp(o,B') -1 


£ A 2 2 
ore (Ty sei) 3exp(a,) -1 
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8.2.3 SV 模型 (p#0) 


现在 考察 上 = 0, Corr[z,,y,] =p ¥O 的 情形 ， 即 式 (8.1) 中 SV 模型 的 设 
定 为 : 
T, =e"? 


=a+Bh,_ i V, 


i" wwf i) 
在 模型 (8.7) F, z, 和 vw, 都 服从 标准 正 态 分 布 ， 并 且 它 们 的 相关 系数 为 p， 
即 Corr[z,, v,] =p 关 0。 
接 下 来 我 们 导出 HARA, B: 
E[r] = Bes] 


Z, 


(8.7) 


Kh 展开 又 可 写成 : 
E[r"] =E[e™®*A-1+ en] 
使 用 条 件 期 望 的 迭代 性 质 ,我 们 有 : 
E[r; ] =E(E(r? |h,.,]] 
SELE enet Atom] ]] 
SEJE Bre |h, ]| 
ELE AINN i 
上 式 第 一 个 期 望 中 包含 h,_,， 上 节 我 们 导出 平稳 过 程 h, 的 边际 分 布 是 正 态 分 
iV (Tp | SS 因此 加 ,的 边际 分 布 同 为 [5 1 =). 根据 这 一 性 
质 ， 第 一 个 期 望 值 是 一 个 对 数 正 态 分 布 的 期 望 值 ， 容 易 根据 8.2.1 小 节 的 对 数 正 
态 分布 矩 条 件 公 式 计 算 。 因 此 ， 计 算 r 和 矩 条 件 的 关键 在 于 导出 第 二 个 期 望 值 ， 即 : 
Elara] (8.8) 
以 上 期 望 值 中 zx 和 vw, 是 相关 的 ， 因 此 不 能 通过 将 期 望 值 中 的 两 项 拆 开 分 别 求 期 望 
值 来 计算 。 这 一 点 使 得 矩 条 件 的 计算 比 不 相关 情形 更 为 复杂 。 观 察 到 z 和 zw 服从 
联合 正 态 分 布 ，Jiang、Knight 和 Wang (2007) 提出 使 用 联合 正 态 分 布 的 矩 生成 函 
数 (MGF) 来 计算 式 (8.8) 的 期 望 值 ， 并 最 终 导出 模型 式 (8.7) HERE. 
z, Alo, 的 联合 矩 生 成 函数 为 : 
M(w,u) =E[ exp( wz, +uv,)] 


= exp[ Z (0? +u? + 2pwu) | (8.9) 
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根据 联合 矩 生成 函数 M(w,u) 可 以 写 出 期 望 值 E[ exp( uv,)z,] 的 解析 公式 ， 因 
为 我 们 有 : 


El[ exp( uy, )z' | = 7M (wu) | oii (8. 10) 


上 式 左边 正好 是 我 们 希望 计算 的 期 望 值 式 (8.8) ， 而 上 式 右边 可 以 根据 式 
(8.9) 而 导出 。 具 体 地 ， RIH: 


/2 


9 u? 
pol wsu) | w=0 = pue 


2/2 


2 
<M (wu) | xo = (pu +1 )e" 


k 
7M (wu) |. 9 = Wy pu)e"2 


we 


Hp, 
W,(u) =1 
Wi (u) =u 
W,(u) =u +1 
W,(u) =u +3u 
W,(u) 人 Je" 
EEH, Jiang, Knight 和 Wang (2007) 导出 SV 模型 式 (8.7) WH 
条 件 : 
(1) E[r.](i=1,.,4): 





a a2 
_ EC-A "81 -8) po 
E[r,] = 2 


2 252 
2 ee ioe a se se, 22 p2a? 
一 I- = A2 2 2 2 
E[r; ] =et-#°201-#) (eF 46°F po ) 


ge pio” 
E[r] =e -Ptn 3 | 


72 


2a 
El ri] =et-*i-t °° 3e +24e pg’ 16e p'a" ) 


下 面 以 Er ] 为 例 ， 我 们 演示 具体 的 计算 过 程 ， 高 阶 矩 条 件 的 计算 留 作 练习 。 
首先 计算 条 件 甜 : 





Es [rj =E,_,[e?z,] =E,_, [igor Mr=2 i 
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agi Pig. E > ° "jz] 


a at 
= 时 全 -pe 


以 上 最 后 一 个 等 式 由 式 (8.10) 而 得 。 最 后 我 们 由 条 件 算计 算 非 条 件 矩 : 


v2 | 
E aa adi Tal 1 


E[r] =BLE,..[7,]] =£[ 3 "po 


g? 
3 


pok[e™-"] 


$+ 


ate 

2 

BW, N (ip poe» BRL MILA TE AA LEAT BCE AS 
分 布 性 质 : 


bi ay. _ of ,Be _. 
E[ e7” 1 =exp|301 -By ts Fy]| 


将 以 上 结果 代入 ， 化 简 ， 最 后 得 : 





(2) HERP: 


eT-8+ Ter (>+4)e Cr” 
E(rr.., |) a 
reel 2 
a (4°F)+ l B 2 
e! 2¢1 - 7) ts + ) po 
El Pr |= & 2 
442 2 
Le: 
ep 
BF] fs 
t" +43 2 
十 + 可 M, 6 
K ey h sta aa po 
EO A 
ELT T, sa] = 2 


2a .(2+28)0? 2 2 pte pia 
E[rir’,,] =el-8* 20-8) or (ez +e? pa’) 


8.3 SV BRAINY) Ck ( GMM) 估计 
与 ARCH/GARCH 类 模型 相 比 ,SV 模型 的 估计 要 复杂 得 多 。 这 是 因为 SV 模型 


中 波动 率 过 程 是 潜藏 的 , 即 不 可 直接 观察 。 因 此 ,任何 估计 步骤 都 必须 处 理 潜 变量 ， 
148 


第 八 章 ”随机 波动 率 模型 


一 般 要 使 用 替代 变量 或 在 似 然 函 数 中 通过 积分 去 掉 潜 变量 。 由 于 似 然 函 数 中 的 高 
维 积分 一 般 难以 降 到 一 维 (或 大 幅 降 维 ) 积 分 ,数值 积分 往往 需要 先 将 连续 时 间 模 型 
离散 化 ,然后 模拟 其 路 径 , 因 此 需要 非常 大 的 计算 量 。 本 章 我 们 的 重点 是 介绍 如 何 
利用 前 面 导 出 的 矩 条 件 通过 广义 和 矩 方法 (GCMM Generalized Method of Moments ) 来 
估计 SV 模型 。 有 了 以 上 导出 的 矩 条 件 ,就 可 以 用 GMM 来 估计 SV 模型 的 参数 。 我 
们 首先 介绍 GMM 估计 量 的 性 质 和 具体 的 估计 步骤 。 


8.3.1 广义 矩 (GMM ) 估计 


给 定 总 体 矩 条 件 EL (0) ] =0, f.(9) 是 NN 维 列 向 量 ,，9 是 天 维 参数 向 量 矩 阵 ， 
N=K。 很 多 时 候 我 们 先 获 得 条 件 矩 E[h, |L] ,根据 条 件 期 望 的 性 质 有 ELA, + z,] 
=0， 其 中 >z 是 信息 集 工 ,中 的 任意 元 素 ， 称 为 工具 变量 。 选 择 不 同 的 工具 变量 就 
得 到 不 同 的 矩 条 件 。 具 体 的 例子 有 Hansen 和 Singleton (1982) 对 资产 定价 模型 的 
GMM 估计 。 如 果 = 天 ， 即 矩 条 件 个 数 等 于 参数 个 数 时 ， 那 么 我 们 得 到 和 矩 方 法 。 
FH RE AS 


l T 
gr(0) > f,( 0) 


代替 总 体 矩 ， 使 样本 矩 等 于 0 Hii ON HP NK, BARE TK 
于 估计 参数 个 数 时 ， 这 种 情况 称 为 过 度 识 别 。 广 义 矩 (GMM) 估计 的 思想 是 ， 选 
择 9 值 使 由 模型 导出 的 矩 条 件 与 由 数据 计算 的 样本 矩 尽 可 能 接近 。GCMM 佑 计量 是 
指使 下 式 目标 函数 J,(9) 最 小 的 估计 量 : 


Ô, =argmin{ J,(0) =g, (8) W(6)g;(6) } 
ge 


其 中 ，@ 是 参数 空间 ; W 是 一 个 对 称 的 正定 矩阵 ， 称 为 权重 矩阵 ， 依 概率 收敛 于 
一 个 对 称 的 正定 矩阵 W, 它 可 以 是 参数 9 和 样本 数据 的 函数 ， 最 简单 的 权重 是 恒 
等 矩阵 I， 它 赋予 每 个 矩 条 件 相同 的 权重 。 

GMM 估计 量具 有 良好 的 性 质 。Hansen (1982) 证 明 ， 在 一 定 的 正规 性 条 件 下 
( 主要 是 样本 数据 的 平稳 性 和 遍历 性 ) : 


性 质 1: GMM 估计 量 是 相合 的 ， 即 0, 一 一 6 
性 质 2: 如 果 


F 5 f,(0)—>-N(0,8), S&N XN ERER, 


那么 9; 渐 近 服从 正 态 分 布 ， 渐 近 方差 一 协 方差 矩阵 为 : 
Avar(6,) = (GWG) -GTrWSWG(GTWG)” 
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其 中 ， cae] 
性 质 3: MRA 8 的 一 个 相合 估计 $， 那 么 渐 近 方差 一 协 方差 矩阵 的 一 个 相合 
估计 为 : 
Avar(6,) = (G7 WG) -'G*WSWG(GT WG) -! (8. 11) 
其 中 ， 


性 质 4: 如 果 碎 =§-!， 此 时 得 到 的 CMM 估计 量具 有 最 小 的 渐 近 方差 一 协 方 
差 矩 阵 ， 称 为 最 优 的 CMM 估计 量 。 此 时 渐 近 方差 一 协 方差 矩阵 简化 为 : 
Avar(6-) = (@78~'6) ~ (8. 12) 
从 以 上 GMM 估计 量 的 性 质 3、 性 质 4 可 知 ， 要 估计 渐 近 方差 一 协 方差 矩阵 ， 
需要 矩阵 S 的 一 个 相合 估计 S。S 的 一 个 常用 估计 量 是 Newey - West 估计 量 





S=ñ+ D [i ey (T, +P) 
其 中 ,9 是 依 数据 的 自 相关 性 选择 的 一 个 整数 ， 
人 = 地 ACD ACM 


其 他 估计 量 参见 Hayashi (2000 ) 。 


GMM 估计 分 为 以 下 几 个 步骤 ; 

第 一 步 ， 任 意 选 择 一 个 对 称 的 正定 矩阵 W， 一 般 选 W =I， 得 到 9 的 一 个 相 
合 估计 9;; 

第 二 步 ， 由 b 得 到 S 的 一 个 相合 估计 S, RAR (8.11) ， 得 到 渐 近 方差 一 
协 方差 矩阵 的 估计 值 。 


如 果 要 得 到 最 优 GMM 估计 量 ， 需 要 多 进行 一 个 步骤 : 


第 三 步 ， 令 W 等 于 以 上 步 又 得 到 的 S$-'， 再 进行 一 次 最 优化 求解 ， 得 到 最 优 
GMM 估计 量 ， 此 时 估计 的 渐 近 方差 一 协 方差 矩阵 为 式 (8. 12)。 


过 度 识 别 检验 


即使 模型 设 定 正确 ， 当 模型 过 度 识别 时 ， 目 标 函 数 刀 (6;) 也 不 可 能 等 于 0， 
但 应 该 与 0 非常 接近 。 从 这 一 点 出 发 ，Hansen (1982) 提出 了 一 个 检验 模型 是 否 
正确 设 定 的 统计 量 : 
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J=TJ,(0;) -xX (N -K) 


当 J 统计 量 值 大 于 显著 水 平 对 应 的 卡 方 分 布 临界 值 时 ， 我 们 拒绝 模型 的 设 定 ， 反 
之 则 不 拒绝 。 从 直观 上 看 ， 当 模型 错误 设 定时 ， 由 模型 导出 的 某 些 矩 条 件 与 由 数 
据 计 算 的 样本 和 矩 不 匹配 ， 即 两 者 之 间 的 差别 较 大 。 因 此 GMM 信 计 得 到 的 目标 函数 
值 较 大 ， 从 而 上 述 J 了 统计 量 值 较 大 。 反 之 当 模型 正确 设 定时 ， 模 型 导出 的 矩 条 件 
与 样本 矩 差 别 很 小 ， 与 零 很 接近 ， 因 此 CMM 估计 的 目标 函数 值 接近 零 ， 从 而 了 统 
计量 值 也 较 小 。 


8.3.2 蒙特 卡 罗 模 拟 


从 前 面 的 讨论 看 到 ，GMM 估计 中 我 们 需要 决定 用 于 估计 的 矩 条 件 ， 即 要 确定 
什么 样 的 矩 条 件 和 多 少 个 矩 条 件 。 首 先 ， 为 决定 估计 中 使 用 多 少 个 和 矩 条 件 ， 我 们 
需要 考虑 以 下 权衡 关系 。 从 理论 上 说 ， 纳 入 更 多 的 矩 条 件 可 以 提高 估计 精度 ， 即 
(AM RAMA, CMM 估计 的 结果 越 好 。 然 而 ， 更 多 的 和 矩 条 件 意 味 着 我 们 必须 
估计 一 个 更 高 维度 的 权重 矩阵 。 给 定 收 益 率 的 观察 值 个 数 ， 当 抢 条 件 增多 时 ， 权 
重 和 矩阵 的 估计 质量 会 下 降 。 因 此 ， 在 实际 应 用 中 由 于 样本 有 限 ， 和 矩 条 件数 目的 决 
定 必 须 综 合 考虑 权重 矩阵 估计 质量 会 随 矩 条 件数 目 增多 而 下 降 的 情况 ; 其 次 ， 非 
常 高 阶 的 矩 条 件 不 可 选取 ， 因 为 资产 收益 率 分 布 的 厚 尾 性 质 使 这 些 高 阶 矩 条 件 的 
有 限 样本 行为 不 稳定 。GMM 估计 量 的 渐 近 正 态 性 需要 矩 条 件 的 方差 有 限 ， 并 且 在 
有 限 样本 时 能 获得 它们 的 良好 估计 。 

具体 到 现在 我 们 的 问题 是 GMM 在 估计 SV 模型 时 表现 如 何 ， 或 更 详细 地 说 ， 
(ARE AEE, CMM 估计 表现 如 何 ? 为 回答 以 上 问题 ， 我 们 从 选择 矩 条 件 和 人 
手 。 我 们 希望 能 选 出 一 些 关 键 的 和 矩 条 件 ， 它 们 在 CMM 估计 获得 合意 有 限 样 本 性 质 
中 能 起 到 关键 作用 。 选 择 合意 矩 条 件 的 典型 方法 是 蒙特 卡 罗 模 拟 。 蒙 特 卡 罗 模 拟 
的 基本 想法 是 ， 假 设 模型 是 正确 的 ， 然 后 根据 模型 和 给 定 的 参数 值 模拟 出 一 些 数 
据 ， 基 于 这 些 模 拟 数据 ， 我 们 运用 估计 方法 得 到 参数 估计 。 如 果 估 计 方 法 有 合意 
的 性 质 ， 那 么 就 会 得 到 精确 的 参数 估计 。 当 然 ， 由 于 抽样 的 随机 性 ， 评 价 一 种 佑 
计 方 法 的 表现 不 能 仅仅 依赖 一 个 样本 得 到 的 结果 。 基 于 这 一 原因 ， 我 们 重复 上 述 
步骤 足够 多 的 次 数 ， 获 得 大 量 的 参数 估计 ， 然 后 在 此 基础 上 评价 估计 方法 的 表现 。 

以 下 我 们 总 结 使 用 蒙特 卡 罗 模 拟 评价 COMM 估计 SV 模型 的 有 限 样本 表现 的 典 
型 步 又 : 

第 一 步 : 设置 一 组 SV 模型 的 参数 值 。 一 般 来 说 ， 需 要 使 用 多 组 参数 值 进行 实 
验 ， 组 与 组 之 间 的 某 些 参数 值 要 有 变化 。 

第 二 步 : 基于 设置 的 一 组 参数 值 和 随机 过 程 的 初始 值 ， 模 拟 一 条 样本 路 径 。 
设置 不 同 的 观测 值 个 数 或 样本 路 径 长 度 以 考察 随 观测 值 数 目 变 化 时 估计 方法 的 表 
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现 。 模 拟 SV 模型 样本 路 径 的 详细 步骤 请 参考 本 章 8.1 节 。 

第 三 步 : 基于 第 二 步 的 模拟 样本 ， 根 据 特 定 卸 条 件 实 施 GMM 估计 ， 记 录 参 数 
估计 值 。 

第 四 步 : 重复 第 二 步 和 第 三 步 ， 每 一 参数 都 获得 多 个 估计 值 。 当 模拟 下 一 条 
样本 路 径 时 ， 我们 要 确保 生成 的 随机 变量 样本 独立 于 前 面 生 成 的 样本 路 径 。 基 于 
每 一 参数 的 众多 估计 值 ， 我 们 可 以 评价 特定 矩 条 件 GMM 估计 的 表现 。 

Andersen 和 Sorensen (1996) 研究 了 SV 模型 (8.6) (p=0) 的 GMM 估计 ， 
模型 的 参数 设置 为 : 

a= -0.736, B=0.90, ø =0. 363 


矩 条 件 分 5 HH, REPRE TTA 3, 5, 9, 14, 24, 其 中 个 数 等 于 3 HRA 
件 组 是 E[ |r |],E[r] 和 有 [nr ]， 其 他 请 参见 表 8. 1; 权重 矩阵 的 估计 是 New- 
eyWest 方法 ， 滞 后 项 设 定 等 于 10。 他 们 蒙特 卡 罗 模 拟 实 验 样 本 长 度 T 分 别 等 于 
500, 1000, 2000, 4000, 10000 五 种 情况 ， 每 种 情况 重复 1000 次 ， 得 到 1000 个 
参数 估计 值 。 值 得 指出 的 是 ， 当 和 矩 条 件 个 数 等 于 3 时 ， 估 计 方 法 就 是 矩 方法 。 在 
这 一 方法 中 ， 不 涉及 权重 矩阵 的 估计 。 表 8 -1 报告 了 TT 等 于 1000 和 10000 的 蒙 
特 卡 罗 模 拟 结果 。 结 果 显 示 : 

(1) FFA T RK, GMM 估计 的 结果 越 好 。 比 较 表 8 -1 中 T=1000 和 10000 
两 种 情况 ， 样 本 大 时 ， 不 收敛 的 情况 减少 ， 估 计 值 的 均值 更 加 接近 真实 值 ，RMSE 
也 更 小 ， 这 表示 估计 值 更 为 精确 。 

(2) 前 文 提 及 ， 并非 CMM 利用 的 和 矩 条 件 个 数 越 多 越 好 ， 参 数 估计 的 质量 还 
和 样本 大 小 有 关 。 当 样本 T=1000 H, HARMS TO 时 估计 的 结果 最 好 ， 相 比 
其 他 情形 具有 更 接近 真实 值 的 估计 值 均 值 和 更 小 的 RMSE; 而 当 样 本 T=10000 时 ， 
和 矩 条 件数 等 于 14 是 最 好 的 情况 。 

Jiang, Knight 和 Wang (2007) 进行 了 SV 模型 (p 关 0) GMM 估计 的 蒙特 卡 罗 
模拟 试验 ， 他 们 研究 的 模型 更 为 一 般 ， 在 收益 率 中 加 入 了 波动 率 风险 溢价 ， 其 设 
定 如 下 : 

r, = Àe" +e z 


h, m E + Bh,_, + ov, 


PAOA) 
其 中 ，Ae* 刻 画 了 波动 率 风 险 溢价 ， 如 果 入 >0, r, 与 e"' 成 正比 。 


他 们 的 蒙特 卡 罗 模 拟 试验 中 ， 参 数 设置 有 两 组 ， 组 间 的 区 别 是 p 的 设置 不 同 ， 
分 别 是 0.5 和 -0.5: 


(a,B,A,p,I) =(-0.01, 0.90, 0.06, 0.50, 0.20) 
= (-0.01, 0.90, 0.06, -0. 50, 0. 20) 
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对 于 每 组 参数 ， 蒙 特 卡 罗 模 拟 试验 1000 次 ， 每 一 参数 得 到 1000 个 估计 值 ， 模 拟 
的 样本 路 径 长 度 T=2500; ERIH EL), p=1,…,4,Elrr,,],r=1,3 和 
E[rr,,] ,r=1,…,4， 权 重 和 矩阵 的 估计 采用 了 Parzen 核 函 数 。 

表 8 -2 报告 了 他 们 CMM 估计 的 蒙特 卡 罗 模 拟 试验 结果 ， 它 取 目 Jiang, 
Knight 和 Wang (2007) 表 1。 表 8 -2 中 模型 参数 GMM 估计 值 的 均值 和 中 位 数 与 
真实 值 非常 接近 。 除 参数 p 之 外 ，GMM 估计 值 样本 的 标准 差 和 RMSE 都 较 小 。 这 
表明 SV 模型 (p ¥0) GMM 估计 在 样本 适中 (T =2500， 相 当 于 10 年 的 日 频数 
据 ) 情况 下 表现 不 错 。 不 过 参数 p 的 GMM 估计 值 样本 的 标准 差 和 RMSE 较 大 ， 这 
说 明 相 对 于 其 他 参数 ， 要 获得 它 的 精确 估计 更 为 不 易 。 


表 8 -1 SV 模型 (p =0) GMM 估计 的 蒙特 卡 罗 模 拟 结果 





















































































x _1.475 (1.259)| -1.135 (.913) | -.801 (.571) | -.829 (.657) | -.946 (.732) 
2 .8 (.17) , 847 (. 123) 892 (.077) 888 (.088) | .873 (.097) 
f „458 (.201) .372 (.142) ,297 (. 135) 287 (.143) | .287 (.137) 
不 收敛 298 129 88 72 
T = 10000 
> -.763 (.268) | -.744 (.157) | -.740 (.139) |-.795 (. 161) 
a .892 (.055) 896 (. 036) 899 (.021) .900 (.019) | .892 (.022) 
人 .360 (. 103) .354 (. 068) .347 (.043) 344 (.042) | .348 (.039) 


0 0 0 0 





注 ， 此 表 的 内 容 来 自 Andersen 和 Sorensen (1996) 表 1， 真 实 的 参数 值 为 a= -0.736, B=0.90, o= 
0.363。 模 拟 1000 次 SV 模型 (p =0) 的 样本 路 径 进行 CMM 估计 ， 这 里 只 报告 了 样本 路 径 长 度 为 了 = 1000 
和 了 = 10000 两 种 情况 ; 权重 矩阵 的 估计 是 Newey - West 方法 ， 汪 后 项 设 定 等 于 10。 

表 中 的 矩 条 件 设置 如 下 。 令 wise 。 记 : 

mi =E[ |r, | ] = /27rE[a, } 
m2=E[r] =Elo7] 
ml = E[ |r, "3 =2 /2/rE[ o?) 
m2 = E[ rt] =3E[ 0$] 
m4 +i=E[ | rr |] =2/rE[o,o,_;], i=1,.,10 
ml4+izE[rr_,] =E[oioi.;), 1=1,…,10 
m24=E[ |r, |21] = VITEL 004-3) 
HF, MFARMp. q. 
Elo? ] =exp( pu,/2 + po /8) 

E{ otat_,] = Elo? JEl of expl pqp’a,/4) 

Andersen 和 Sorensen (1996) 选择 的 3 个 矩 条 件 为 ml, m2, mS, 选择 的 5 NERF mi, m2, m4, 
m6, m15, WEM I 个 矩 条 件 为 ml - m4, mS, m7, m9, mi6, mi8, 选择 的 14 个 和 矩 条 件 为 ml - m4, mó, 
m8, miO, mi2, ml4, mi5, mi7, m19, m21, m23, 选择 的 24 个 窍 条 件 为 ml - m24。 表 格 中 的 第 一 个 数字 
是 估计 值 的 均值 ， 括 号 内 的 数字 是 均 方 误差 的 平方 根 (RMSE)。 
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注 : 本 表 内 容 取 自 Jiang, Knight 和 Wang (2007) 表 1。 试 验 重 复 1000 次 蒙特 卡 罗 模 拟 CMM 估计 ， 样 本 
PEAK ME T= 2500, HRH EL) ,p=1,…,4,E[rr,,] ,r=1,3 MEL] ral 40 WEE RE ET 
采用 了 Parzen KAR. 


8.4 其 他 估计 方法 


尽管 估计 潜 变 量 模 型 有 难度 ， 但 近年 来 这 方面 的 研究 仍 取 得 了 显著 进展 ，SV 
模型 就 是 其 中 一 例 。 除 本 章 介 绍 的 GMM [如 Melino Al Turnbull (1990)、Andersen 
和 Sorensen (1996)] 之 外 ， 还 有 很 多 计量 方法 不 断 开 发 出 来 ， 它 们 包括 ， 拟 极 大 
似 然 估计 (QMLE) [如 Ruiz (1994) 、Harvey 和 Shephard (1996 ) ] 、 极 大 似 然 估 
计 (MLE) [如 Lo (1988), Bates (2006) ] ， 模 拟 矩 方法 (SMM) [Duffie 和 Sin- 
gleton (1993) ] [a] He HEMT [ Gourieroux, Monfort 和 Renault (1993 ) ] ARMA 
(EMM) [Gallant 和 Tauchen (1996)], SARA RRR EY (MCMC) 方法 [如 
Jacquier, Polson 和 Rossi (1994), Eraker (2001), Chib, Nardari 和 Shephard 
(2002)]、 实 证 特征 函数 (ECF) 法 [如 Singleton (2001), Jiang 和 Knight 
(2002). Carrasco, Chernov, Florens 和 Ghysels (2007)] 等 。 这 些 内 容 超出 了 本 书 
的 范围 ， 有 兴趣 的 读者 可 以 参考 有 关 文 献 。 
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本 草 回 顾 


主要 概念 


随机 波动 率 (SV) ”波动 率 集聚 ” 厚 尾 分 布 SV 模型 (p=0) 
SV 模型 (p¥0) “杠杆 效应 GMM 估计 和 蒙特 卡 罗 模 拟 


主要 结果 
L. SV 模型 将 条 件 方 差 设 定 为 一 个 随机 变量 ， 最 常用 的 SV 模型 设 定 如 下 : 


r =p, +€, 

e,=e'z,, z,~iid (0, 1) 
h,=a+Bh,,+ov,, 0<8<1, v,~iid (0, 1) 
Corr [z,, »,] =p 


2，SV 模型 能 刻画 资产 收益 率 的 波动 率 集聚 特征 与 资产 收益 率 分 布 的 厚 尾 特 
征 ， 当 p<0 时 ， 它 还 能 刻画 资产 收益 率 的 杠杆 效应 。 

3. SV 模型 (p=0) 的 答 条 件 可 以 拆 成 一 个 对 数 正 态 分 布 的 矩 条 件 和 一 个 正 
态 分 布 矩 条 件 的 乘积 ， 因 而 容易 计算 。 

4. 计算 SV 模型 (p40) HERRE REAR RHH, 其 中 的 关键 在 于 利用 
z, fou, HRS BA Kh BK, 

5. WT SV 模型 中 波动 率 过 程 不 可 直接 观察 ， 和 ARCH/GARCH 类 模型 相 比 ， 
SV 模型 的 估计 更 为 复杂 。 

6. 得 到 SV RB HERE, TAM CMM 来 估计 模型 参数 。 

7. 评价 GMM 估计 SV 模型 的 表现 的 典型 方法 是 蒙特 卡 罗 模 拟 。 


+ a 





1. 请 说 明 SV 模型 与 ARCH/GARCH 类 模型 的 主要 区 别 。 

2. 请 解释 : 

(a) SV 模型 如 何 能 刻画 波动 率 集聚 特征 和 资产 收益 率 分 布 的 厚 尾 特 征 ; 

(b) 在 什么 模型 设 定 下 SV 模型 能 刻画 收益 率 的 杠杆 效应 。 

3. 请 导出 SV 模型 (p =0) (模型 (8.6)) 的 均值 、 方 差 、 偏 度 和 峰 度 ， 并 
说 明 它 能 否 刻画 收益 率 的 厚 尾 特征 。 

4. He SV 模型 (p=0) 


155 


r=e' 2, z ~iid (0, 1) 

a +Bh,_, +av,,0<B<1, v, ~id (0, 1) 

和 模型 参数 a = -0.736, B=0.90, o =0. 363, 

(a) 按照 本 章 8.1 节 中 的 步骤 ， 模 拟 以 上 过 程 一 条 长 度 为 1000 的 样本 路 径 ， 
设置 hh = -7.36。 

(b) 画 出 收益 率 与 收益 率 绝 对 值 的 时 间 序 列 图 。 

(c) 计算 收益 率 的 均值 、 方 差 、 偏 度 和 峰 度 ， 并 将 这 些 值 与 本 章 8.2.2 节 中 
导出 的 理论 值 作 比 较 (提示; 为 计算 这 些 矩 条 件 的 理论 值 ， 将 本 题 中 给 出 的 参数 
值 代 入 由 8.2.2 节 导出 的 矩 条 件 公式 即 可 )。 

(d) 使 用 和 矩 方法 估计 模型 参数 并 比较 参数 估计 值 与 真实 值 之 间 的 区 别 ， 矩 条 
件 请 采用 E[ |r,|],E[r],E[ lr. |] (BRAK TS LAR 8.2.2 节 )。 

(e) 使 用 CMM 估计 模型 参数 并 比较 参数 估计 值 与 真实 值 之 间 的 区 别 ， 矩 条 件 
请 采用 EC |r, |], ELi], ELi], EL| rral] Elric.) ( 答 条 件 公式 可 参见 本 章 
6.224), 

5. 请 从 任 一 款 交易 软件 (如 国泰 君 安 锐 智 版 ) 下 载 近 10 年 上 证 指数 的 日 频 
数据 。 

(a) 报告 上 证 指数 对 数 收益 率 的 描述 性 统计 量 ; 

(b) 使 用 上 证 指数 的 去 均值 收益 率 和 GMM 估计 SV 模型 (p =0) (8.6), # 
条 件 请 采用 EL |r |], Elri], ELi], EL |rr,_,|] 和 E[rir?_,] (BKREARTSR 
本 章 8. 2.2 H); 

(c) 利用 上 述 参 数 估 计 值 计算 收益 率 的 理论 峰 度 (使 用 本 章 8.2.2 节 中 导出 
的 峰 度 公式 )， 并 和 (a) 中 从 样本 数据 计算 出 的 峰 度 作 比 较 。 
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在 金融 中 ， 连 续 时 间 模 型 被 广泛 地 应 用 于 建立 股票 价格 、 汇 率 、 利 率 以 及 其 
他 证 券 价格 的 动态 模型 。 在 连续 时 间 框 架 下 给 资产 价格 建立 模型 的 动机 之 一 是 ， 
尽管 金融 证 券 只 在 交易 日 的 某 一 段 时 间 交 易 ， 并 且 交 易 只 发 生 在 离散 的 时 点 ,但 
一 般 认 为 资产 的 内 在 价值 随 信 息 流 不 断 到 达 市 场 而 持续 更 新 。 此 外 可 能 更 为 重要 
的 原因 是 ， 连 续 时 间 模 型 在 处 理 金融 学 应 用 问题 时 非常 方便 有 用 。 这 是 因为 在 连 
续 时 间 模 型 框架 下 ， 往 往 能 导出 衍生 证 券 价 格 解析 形式 的 表达 式 。 广 为 人 知 的 例 
子 是 Black - Scholes 期 权 定 价 公式 。Black 和 Scholes (1973) 假设 股价 服从 几何 布 
朗 运动 ， 并 在 此 模型 框架 下 导出 了 解析 形式 的 欧式 看 涨 期 权 与 看 跌 期 权 价格 公式 。 
近年 来 ， 更 为 复杂 的 连续 时 间 模 型 被 陆续 提出 并 广泛 应 用 于 债券 定价 、 期 权 定 价 、 
组 合 策略 和 风险 管理 等 方面 。 

本 章 我 们 介绍 连续 时 间 模 型 的 两 大 基本 要 素 : 布朗 运动 和 泊 松 过 程 。 布 朗 运 
动 是 一 路 径 连 续 的 随机 过 程 ， 而 泊 松 过 程 则 往往 用 来 为 资产 价格 突然 的 不 连续 变 
化 建 模 。 在 金融 文献 中 ， 一 个 随机 过 程 如 果 仅 由 布朗 运动 驱动 便 称 为 扩散 过 程 或 
PEIE; 若 还 多 一 项 由 泊 松 过 程 驱动 的 不 连续 部 分 ， 则 称 为 跳跃 一 扩散 过 程 。 
本 章 我 们 由 布朗 运动 的 定义 开始 ， 然 后 介绍 单 变量 扩散 过 程 ， 它 由 一 个 随机 微分 
方程 表示 。 基 于 随机 微分 方程 ， 我 们 介绍 随机 积分 或 伊 芯 积 分 的 概念 。 之 后 ， 我 
们 拓展 到 多 变量 扩散 过 程 。 对 于 单 变 量 与 多 变量 两 种 情况 ， 我 们 都 介绍 其 对 应 的 
伊 蔬 引 理 。 伊 芯 引 理 刻画 了 连续 时 间 模 型 的 重要 性 质 ， 为 处 理 连续 时 间 模 型 提供 
了 强 有 力 的 工具 。 本 章 第 二 部 分 的 重点 是 跳跃 一 扩散 过 程 。 同 样 地 ， 我 们 将 介绍 
跳跃 一 扩散 过 程 情 形 下 的 伊 芯 引 理 。 


9.1 布朗 运动 


1827 年 ， 苏 格 兰 植物 学 家 布朗 (Brown) 利用 显微镜 研究 悬浮 在 液体 中 的 花 
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粉 粒 。 他 观察 到 花粉 粒 的 液 泡 中 有 微小 颗粒 在 不 规则 地 运动 ( 见 图 9 -1)。 随 后 
他 将 其 与 空气 中 微 尘 的 运动 作 比 较 ， 排 除了 花粉 粒 液 泡 中 微小 颗粒 的 不 规则 运动 
是 生命 体 运 动 的 结果 。 布 朗 之 后 有 许多 科学 家 对 这 一 不 规则 运动 作 了 更 深入 的 人 研 
究 ， 逐 步 建立 了 严格 的 数学 模型 来 描述 ， 并 将 其 广泛 应 用 于 自然 科学 与 社会 科学 
之 中 。 因 为 布朗 的 发 现 ， 描 述 这 一 运动 的 随机 过 程 被 人 们 称 为 “布朗 运动 ”。 





图 9-1 计算 机 模拟 的 微小 颗粒 运动 轨迹 


1900 年 ， 法 国人 Bachelier 在 其 博士 论文 《投机 的 理论 》 中 ， 用 布朗 运动 来 描 
述 股票 价格 的 变化 。 爱 因 斯 坦 在 1905 年 发 表 的 一 篇 文章 中 ， 解 释 布 朗 观 察 到 的 不 
规则 运动 是 由 水 分 子 对 微粒 的 冲击 造成 的 。20 世纪 20 年 代 ， 美国 数 学 家 维 纳 
(Wiener) 首次 用 严格 的 数学 模型 来 构造 布朗 运动 ， 所 以 人 们 也 往往 把 布朗 运动 称 
为 维 纳 过 程 。 


9.1.1 布朗 运动 的 定义 


下 面 给 出 布朗 运动 的 数学 定义 。 对 于 有 兴趣 进一步 了 解 布 朗 运 动 的 读者 ， 更 
为 严格 的 定义 和 如 何 构造 布朗 运动 可 以 参考 Karatzas 和 Shreve (1991); Øksendal 
(2003 ) 。 

首先 我 们 设 定 随机 过 程 |W,:te R ,| (在 不 引起 歧义 的 情况 下 ， 有 时 也 简写 
mW Kk W(t)), WR VV, 具有 以 下 三 个 性 质 ， 则 称 为 布朗 运动 : 

性 质 1: 到 ,从 0 点 出 发 ， 即 W, =0; 

性 质 2: W, WAAR ee, WRN te Ww (oO EMR, AR HERR 
Rm, Vo; 

性 质 3: 对 于 任意 时 刻 t Mt, ERER h, hi (WAI-2), W, 的 增 量 服 从 
均值 为 0， 方差 等 于 时 间 间 隔 的 正 态 分 布 ， 即 : 


Woah, SW: ~N (0,h,) 
N gi ai W, ~N (0,h,) 
AM, WRt, +h, <t,, PAMTAREN W, 增 量 相关 系数 等 于 0， 即 ; 
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= cs <e ee ù% m Sw eee ee ew ew Se ei es FF Se See Ss SS eee ee SS EO Or EE oe 


Cov[ Waen — W, Wain Wa] =0 


tp + hy 


由 正 态 分 布 的 性 质 ， 不 相关 的 两 个 正 态 分 布 随机 变量 相互 独立 ， 我 们 有 W, ,，, 
WW, 与 W, +ha ~ W, 相互 独 立 。 


f, ith, t, t,+h, 


图 9-2 布朗 运动 的 性 质 3 


的 A p We. W 
VO SS O 
to(0) ti h 4 by t,(T) 


图 9-3 时 间 段 [0, T] 的 一 个 分 害 


根据 以 上 定义 ,我 们 可 以 把 布朗 运动 分 解 成 许多 独立 的 正 态 分 布 随 机 变量 之 
和 。 具 体 来 说 ， 给 定 将 来 的 任意 时 刻 Tr， 对 时 间 段 [0,7] 的 任意 分 割 [三 14,4， 
ce bt Ome <b, So <b, oT ( 见 图 9-3)， 我 们 有 : 

W, = W; =W, 
= W, =w +W, -W pas a Oa AOE, a A AA 


tnt tn-l la-2 


= 5v, 3w] (9.1) 


jeh, |W, —W, i=l e,n) EAA EL 9 BE LEE, IE IR IFO, H 
差 为 时 间 间 隔 -4 的 正 态 分 布 。 


9.1.2 布朗 运动 的 瞬时 变化 dW, 


在 任意 时 刻 :， 对 任意 的 Ae > 0, 我 们 记 布 朗 运 动 的 增 量 : 
AW,=W,,,, — W, 
4 At 表示 时 间 的 微小 增 量 时 (也 就 是 说 ht 趋 近 于 零 但 不 等 于 去 ) ， 记 4 = 
dt， 此 时 我 们 处 于 连续 时 间 模 型 的 框架 中 。 我 们 记 : 
dW =W,,, -¥, 
即 dW, 表示 上 增加 微小 的 dt 后 ， 布 朗 运动 的 增 量 。 我 们 称 dW, 为 布朗 运动 的 
瞬时 变化 。 根 据 布朗 运动 的 性 质 3， 我 们 有 : 
dW, ~ NHN'\(0, dt) 
由 正 态 分 布 的 性 质 ， 我 们 有 : 
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E[ (dW,)?] =dt 
Var[ (dW,)* ] =2(dt)’ 


以 上 第 一 个 等 式 成 立 是 因为 E[ (dW,) ] = Var[ dW,] ， 第 二 个 等 式 由 以 下 步 又 


推出 : 
Var[ (dW,)*] =E[ {(dW,)* -E[ (dW,)*}}*] 
= E[ (dW,)*] - (dt)? =3(dt)* - (dt)? 
=2(dt)’ 
上 式 显 示 ， 随 机 变量 (dW,)* 的 方差 是 di 的 高 阶 项 ， 因 此 (dW)? 依 均 方 收 
NF dt, 
9.2 随机 微分 方程 


布朗 运动 限定 了 它 在 任意 时 间 段 内 变化 的 期 望 值 为 0， 单 位 时 间 的 方差 为 1。 
这 在 大 多 数 情况 下 过 于 简单 ， 和 现实 世界 差距 太 大 。 人 们 便 设 法 在 布朗 运动 的 基 
础 上 添加 一 些 元 素 ， 建 立 更 为 丰富 的 模型 。 假 设 我 们 要 为 一 经 济 变 量 (如 资产 价 
格 、 利 率 或 汇率 ) 的 动态 变化 建立 模型 ， 记 它 为 一 随机 过 程 蕊 。 我 们 认为 , X, € 
较 短 时 间 区 间 Ae 内 的 变化 ， 即 从 成 至,,,,， 可 以 近似 地 分 解 成 一 个 确定 的 时 间 
趋势 jy(X,,t)At 和 一 个 除 时 间 趋 势 以 外 的 随机 扰动 项 oo(X,,t) (W,,,, -W,): 


AX, me X sas A 
=p(X, ,t)At +oa(X, ,t) ( ne 7 W,) 


XE, RME X, 的 动态 变化 中 加 入 了 时 间 趋 势 ， 随 机 项 在 单位 时 间 的 方差 也 
不 再 限定 为 1， 而 是 oo (…), 并 且 j(*) 和 oco(…) 可 以 是 X, 和 时 间 4 的 函数 。 这 
样 极 大 地 扩展 和 丰富 了 布朗 运动 的 应 用 。 在 时 间 区 间 趋 近 于 0 (但 不 等 于 0) 时 ， 
RIEKIE X, 的 变化 为 瞬时 变化 ， 并 且 使 用 连续 时 间 记 号 记 上 式 为 : 
dX, =p(X,,t) dt+a(X,,t) dW, (9.2) 
以 上 等 式 (9.2) KA X, 满足 的 随机 微分 方程 ， BH ul: ) 称 为 漂移 项 ， 
o(， ) 称 为 扩散 项 。 满 足 式 (9.2) 的 随机 过 程 x, 称 为 扩散 过 程 或 伊藤 过 程 。 
以 上 是 不 严格 的 、 基 于 直观 的 讨论 。 那 么 式 (9.2) 严格 的 数学 含义 是 怎样 的 


呢 ? 解释 清楚 这 个 问题 还 要 从 常 微分 方程 出 发 。 
常 微分 方程 : 


dX, =a(X,,t)dt (9.3) 
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一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 


只 不 过 是 下 式 一 种 更 为 直观 的 写法 : 
Limit = Sl tp 
‘= =a(t5X,) 


其 中 , X, 是 函数 不 对 变量 上 的 导数 ， 它 严格 的 数学 定义 时 为 我 们 所 熟知 。 比 较 式 
(9.3) 与 式 (9.2), 式 (9.3) ÆA (9.2) Pol +) =0 的 特例 ， 也 就 是 说 常 微 
分 方程 中 没有 随机 项 。 常 微分 方程 式 (9.3) 在 金融 中 一 般 用 来 给 无 风险 债券 价格 
建立 模型 ， 如 : 


ot (9.4 
BR .4) 


其 中 ，B, 表示 无 风险 债券 价格 ，r 表示 连续 复 利 的 无 风险 利率 。 上 式 的 解 是 : 
B, = 8,6" 


其 中 ，B。 是 债券 价格 的 初始 值 。 
MRK (9.2) HW, 对 时 间 上 可 以 求 导 ， 此 导数 记 为 多 ， 那 么 世界 就 变 得 简 
mY a 我 们 可 以 将 式 (9.2) 写成 : 


dX, =[p(X,,t) +a(X,,t) Wi] dt 


此 时 ， 解 随机 微分 方程 的 问题 就 简化 为 解 常 微分 方程 的 问题 。 随 机 性 质 体 现 
在 ， 对 于 不 同 的 路 径 ， 有 一 个 不 同 的 解 。 遗 憾 的 是 ， 可 以 证 明 ， 几 乎 每 一 条 布 野 
运动 的 路 径 W, (w) 处 处 不 可 导 。 详 细 证 明 参 见 Karatzas 和 Shreve (1991) 。 这 里 
的 “几乎 ”是 指 除 一 个 零 测 集 之 外 。 

既然 此 路 不 通 ， 人 们 换 了 另 一 种 思路 。 常 微分 方程 式 (9.3) 还 可 以 写成 以 下 
等 价 的 积分 方程 的 形式 : 


X =X, +4 fats, X, )as (9.5) 
那么 我 们 也 可 以 将 随机 微分 方程 式 (9.2) 写成 等 价 的 随机 积分 方程 的 形式 : 
X, = $y + [p(X su) du + [oX uav, (9.6) 


HF, S€RAWA-TAPERMNABHRARD. WRR I AEH ERTER 
形式 的 定义 ， 则 随机 微分 方程 式 (9.2) 的 数学 定义 问题 便 得 到 了 解决 ， 即 随机 积 
分 方程 式 (9.6) 的 等 价 形式 。 

我 们 在 下 一 小 节 介绍 应 用 得 最 为 广泛 的 (尤其 在 金融 中 ) 随机 积分 的 定义 。 
它 是 由 日 本 数学 家 伊 芯 清 在 20 世纪 40 年 代 提 出 AR APR RD. AE 
还 证 明了 给 随机 积分 的 计算 带 来 极 大 方便 的 伊 芯 引 理 。 主 要 以 伊 芒 积分 和 伊 芯 引 
理 为 基石 的 处 理 随机 过 程 的 数学 分 支 称 为 伊 芯 微 积分 或 随机 微 积 分 。 
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另外 需要 指出 的 是 ， 为 使 随机 微分 方程 式 (9.2) FER, HB (+) 和 
扩散 项 r ( . ) 需要 满足 一 定 的 正规 性 条 件 。 有 关 扩 散 过 程 解 的 存在 性 与 唯一 性 
问题 ， 请 参见 Karatzas 和 Shreve (1991), Øksendal (2003) , 更 一 般 的 跳跃 一 扩散 
过 程 解 存在 的 条 件 ， 请 参见 Duffie、Pan 和 Singleton (2000) 及 其 给 出 的 参考 文献 。 


9.3 tile BA oy GPRS | BE 


P14) = AE HP A EM, RE ATE FT Bf] Øksendal (2003 ) 
或 施 里 夫 (2008) 。 

第 一 步 : 简单 过 程 对 布朗 运动 的 伊 蕊 积分 。 

给 定 闭 区 间 [0,7T] 的 一 个 时 间 分 割 工 = |4,4,…,t,| ， 即 插入 在 0 和 了 之 间 的 
有 限 个 分 点 : 

O=%,.<t,< <t =f 

EFAA 9 fs et BE o (t) 是 指 在 每 一 子 区 间 [t,, tj) 上 取 值 为 常数 的 
随机 过 程 。 

给 定 简单 过 程 a(t) 和 布朗 运动 W, MERA te [0,7T] ,4<t<4,，, 我 们 记 
o(1) 对 W, 的 伊 芯 积 分 为 : 


I, = [o(u)aw, 
它 的 定义 为 : 
1 = a(t,) (CW, 一 W, ) ou) (WW, = Fi) +- ¢0(t,)(W, - W.) 
= F ot) (W, =w) +o(t)(W,— W, ) (9.7) 
HPE, tSt 
第 二 步 : 用 简单 过 程 逼 近 一 般 的 随机 过 程 。 
给 定 随机 过 程 co(1) ， 其 路 径 可 以 是 连续 的 ， 在 满足 一 定 正规 条 件 下 ?Y，oa(t) 


可 以 由 一 个 简单 过 程序 列 o, (1) 在 某 种 意义 上 逼近 。 具 体 来 说 ， 存 在 一 个 简单 过 
程序 列 o,(t) 使 下 式 成 立 : 


lime [[ | o,(1) - a(t) la]=0 


O 这些 正 规 条 件 包括 ，c( 4) 必须 是 适应 的 ， 并 满足 平方 可 积 条 件 : E| | 0d] < 2 。 适 应 性 的 具 
体 概念 可 参阅 Øksendal (2003) 。 
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E Fae essa iO neg ae Stipe es 00) ah ees ca i eas os, pT a Se 
第 三 步 : HOSTER o, (t) 的 伊 芯 积 分 来 定义 一 般 过 程 olt) 的 伊藤 积分 。 
记 逼 近 o (t) 的 简单 过 程序 列 we,(z) 所 定义 的 伊 芯 积分 为 大， 具体 参见 式 
(9.7) 。 可 以 证 明 , 在 以 下 意义 上 收敛 于 一 个 唯一 的 随机 过 程 1.: 
lim E sup [I -r]*=0 
我 们 把 这 样 得 到 的 1 定义 为 olt) eo W, 的 伊 芯 积分 ， 记 为 : 
E [o(u)aw, (9.8) 


我 们 将 满足 随机 微分 方程 式 (9.2) 的 随机 过 程 X, KATP RE, RA 
一 个 扩散 过 程 。 

伊藤 积分 具有 以 下 两 个 非常 重要 的 性 质 (证 明 请 参阅 Øksendal (2003) ) : 

(1) 伊 芯 等 距 映 射 : 


E[([o(u)aw,) ] = E| [o*(u) du] (9.9) 


(2) 伊 芯 积 分 [o(u)awm, 是 一 个 蒜 。 


评注 9.1 所 谓 壮 是 指 一 个 没有 漂移 项 ， 即 漂移 项 等 于 0 的 随机 过 程 。 鞭 的 重 
要 特征 是 其 将 来 值 的 期 望 值 等 于 今天 值 ， 即 : 


E[X,|1,]) =X,, s>t 


HP, L 是 1 时刻 的 信息 集 。 凌 的 严格 定义 请 参阅 Øksendal (2003) 或 施 里 夫 (2008). 
常见 的 蒜 有 布朗 运动 ， 以 及 我 们 刚刚 介绍 的 伊藤 积分 等 。 

下 面 ， 我 们 介绍 在 处 理 随 机 微分 方程 中 非常 重要 的 伊 芯 引 理 。 假 设 给 定 一 个 
随机 过 程 ， 它 是 一 个 伊 芯 过 程 ， 我 们 有 时 候 需 要 知道 它 的 函数 f(t,X,) 是 一 个 什 
么 样 的 随机 过 程 ， 或 者 说 它 满足 什么 样 的 随机 微分 方程 。 伊 芯 引 理 是 解决 这 一 问 
题 的 强 有 力 工 具 ， 它 简化 了 求 伊 芯 积 分 的 运算 ， 使 得 我 们 可 以 不 必 通 过 原始 定义 
来 求 积 分 。 在 介绍 伊 茧 引 理 之 前 ， 我 们 先 引 入 两 个 基本 概念 。 

设 f(1) ,g(t) 是 定义 在 [0,7] 上 的 函数 。II = | 加 | 是 [0,7] 的 一 个 时 段 
分 割 。 截 至 时 间 T, f 的 二 次 变 差 定义 为 : 


fr lim D a) ~- AD = f A) afc) 


Heep, IT| =max| |t -2 | ,i=1,…,n| ， 表 示 分 割 代 中 最 大 的 时 间 间 隔 。 
f 和 g 的 交互 变 差 定义 为 : 


palr lim Yt) -A0 aa) -elt)] 
= | df(t)dg(t) 
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利用 以 上 概念 ， 我 们 可 以 证 明 以 下 性 质 : 

it W, 是 一 布朗 运动 ，f(1) =t. 那么 对 任意 的 7T>=0， RNA: 
[WW,W]; =7， 即 布朗 运动 的 二 次 变 差 等 于 了; 
[及 ,用 =0， 即 布朗 运动 与 函数 上 的 交互 变 差 等 于 0; 
[f, fjr=0， 即 函数 f(t) =t 的 二 次 变 差 等 于 0。 


我 们 将 以 上 结果 表示 成 以 下 计算 规则 : 
dW, dW, = dt (9. 10) 
dW, dt =0 (9.11) 
dt dt=0 (9.12) 


这 些 规则 大 大 简化 下 面 伊 芯 引 理 的 推导 。 对 以 上 规则 的 严格 定义 ， 可 参阅 
Øksendal (2003) 或 施 里 夫 (2008), 
作为 上 述 计 算 规 则 的 具体 应 用 ， 我 们 现在 运用 它 来 计算 伊 芯 过 程式 的 二 次 


变 差 。 
dX, dX, =a°(t) dW, dW, +20(t)u(t)dW, dt +p’ (t) dt dt 
=g (t) dt 
因此 ， 
EA SMe” { ax, dX, = fi o’ (t) dt 
也 可 表述 成 : 


d[X,X],=a'(t) dt 


伊 芯 引 理 可 以 表述 如 下 : 

FMS: X(t) RAN (9.2) HRN Re. BS (t,x) 的 偏 导 数 
f(t,x) ,f(t,x) 和 f(t,x) (PWS R SAS. FEA BBR. WAFER 
T20: 


T,X) = (0,X,) + [S dt + [x dX, + [faz] 
= 0%) + | [£ + ful) + 44,070 Jade + [Loam 
我 们 习惯 于 将 它 写 成 下 面 的 微分 形式 : 
af(t,X,) =f, dt +f, dX, +f, dLX,X], 
=[f +f p(t) + fu07(t) | dt + f.a(t) dW, (9. 13) 
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一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 


从 直观 上 来 说 ， 伊 芯 引 理 也 可 以 看 成 是 把 双 变 量 函 数 f(t, X,) 对 它 的 两 个 变量 
tAX, 泰勒 展开 ， HME dt 的 高 阶 项 而 得 。 结 合 前 面 的 计算 规则 ， 这 一 过 程 可 以 
演示 如 下 : 


af(t,X,) =f, dt +f, dX, +f, aX, dX, 
= [F that) +>f.0°(1)] defol) aw, 


FARKI Dik he HE A RATT, TAR (9.10), Ñ (9.11) 和 式 (9.12) 
的 计算 规则 来 进行 推导 ， 可 以 得 到 同样 的 结果 。 


9.4 ”多 维 布 朗 运 动 及 伊 滕 引 理 


有 时 候 我 们 需要 对 多 个 变量 的 动态 变化 建 模 ， 这 需要 引入 多 维 的 布朗 运动 及 
对 应 的 随机 微 积分 理论 。 
首先 我 们 给 出 多 维 布朗 运动 的 定义 : 
一 个 m - 维 布朗 运动 W, = (Wass Wa) 是 具有 以 下 性 质 的 随机 过 程 : 
1. 每 一 W,(i=1,…,m) 都 是 一 个 一 维 布 朗 运 动 ; 
2. MRix j， 那 么 WW, 与 WAT. 
在 m - 维 布朗 运动 W, 的 基础 上 ， 我们 可 以 构造 n 个 伊 滕 过程: 
dX,, =p, dt+a,, dW,, ++: +0,,, dW,, 
dX, =p, dt+oa,, dW,, + + os dW, 


dX, =p, dt+oa,, dW + +0,,, AW ni 


我 们 可 以 将 这 n 个 伊藤 过 程 写 成 矩阵 形式 : 


dX, =udt+ ZdW, (9.14) 
H, 
Xi Hi Tii T im dW,, 
X, 三 . » 从, = : 9 之 三 : x dW ,= 三 : 
> 沁 Hn Ø ni ma T nm dW,, 


























我 们 称 满足 式 (9.14) 的 随机 过 程 和 , H n-p RAMP RUE. 
与 一 维 伊 芯 过 程 类 似 ，m =- 维 伊 芯 过 程 的 伊 芯 引 理 可 以 表述 如 下 : 
PMS: 给 定 X, AX (9.14) 表示 的 n -ERRI KAS, x)(x e 
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R") 的 偏 导数 六 zt,x) , 六 (25x) AIS, (t,x) (APS TS BLS, A, 人。) 存 在 并 且 连 续 。 


则 对 于 任意 7=0 有 : 
if =f dex Df. dX, ty Y fay dX, dX, (9. 15) 
其 中 ， 
=r" are tl 


FRAIA EH LE ke Ee | 
二 维 伊藤 引 理 : W, = (W,,W,,)' 是 一 个 二 维 布朗 运动 ，X,，Y, 分 别 是 以 下 伊 
HEFE: 
dX, =p, (t) dt+o,,(t)dW,, +0,,(t) dW,, 
dY, =p,(t) dt+o,,(t)dW,, +a,,(t) dW,, 
函数 f(t.x.7) AEBS, AS, Sw Sy ,存在 并 且 连 续 ; 则 有 : 


df(t,X,Y) =f, di+f. dX +f, dy +f dX dX +f, dX dy +f, dY dY 


(9. 16) 


其 中 ， 
dX dX = (oi, +i) dt 


dX dY =(0,,0,, +0\,0,,) dt 
dY dY = (o +3) dt 


ZHE E RRG ET AR MIA 


9.5 模拟 扩散 过 程 


在 实际 应 用 中 ， 我 们 经 常 需要 模拟 各 种 连续 时 间 模 型 的 样本 路 径 。 首 先 ， 我 
们 需要 将 连续 时 间 模 型 离散 化 。 对 扩散 过 程 : 


dX, =p(X,,t) dt+a(X,,t) dw, 
最 简单 常用 的 方法 就 是 将 它 离散 成 : 
> ~X, =X, t)At+a(X, ,t) Wa — W,) 


这 种 方法 称 为 欧 拉 离散 化 。 
以 下 我 们 记 模 拟 样 本 路 径 的 时 长 为 7， 离散 的 时 间 间 隔 为 4， 这 样 我 们 需要 生 
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成 n=7/h 个 实现 值 以 连 成 一 条 样本 路 径 。 比 如 ，T = 22 表示 1 个 月 22 个 交易 日 ， 
h=1/(6.5 x60) 表 示 时 间 间 隔 为 1 分 钟 ， 它 对 应 的 是 每 个 交易 日 6. 5 小 时 交易 时 
间 ， 每 小 时 60 分 钟 。 | 

本 小 节 我 们 介绍 如 何 模拟 各 种 扩散 过 程 的 样本 路 径 。 我 们 的 介绍 从 最 简单 的 
布朗 运动 开始 ， 然 后 是 几何 布朗 运动 ， 最 后 是 比较 复杂 的 对 数 随机 波动 率 模型 。 
对 每 一 模型 ， 我 们 首先 给 出 其 离散 形式 ， 然 后 介绍 模拟 样本 路 径 的 方法 ， 最 后 画 
出 模拟 的 样本 路 径 。 


布朗 运动 

根据 式 (9.1), W, = DCW, -Wa ， 我 们 可 以 应 用 这 一 性 质 来 模拟 布朗 
运动 的 轨迹 : 令 初始 值 等 于 0， 把 时 间 段 [0, 丰 分 割 成 个 等 距 的 小 区 间 ， 区 间 长 
REF -ta =h, j = T/n， 用 计算 机 模拟 生成 n 个 独立 正 态 分 布 随 机 变量 
N(0,h) ， 依 次 加 起 来 就 得 到 布朗 运动 的 一 条 轨迹 。 这 一 模拟 过 程 的 算法 如 下 : 

算法 9.1 模拟 布朗 运动 的 路 径 

模拟 布朗 运动 的 路 径 分 以 下 几 个 步 又 : 

Rie: 设置 参数 值 。 设 定 初始 值 W, =0。 

第 2 步 ， 生 成 严 个 独立 的 标准 正 态 分 布 .Jr(0，1) ， 记 为 2,,i=1,*…,n 

B37: 做 以 下 循环 : 


W,=W,., +VhZ,,i=1,.…,n 


这 样 得 到 的 WWW, 就 是 布 关 运动 的 一 条 路 径 。 
图 9 -4 是 由 计算 机 模拟 得 到 的 三 条 布朗 运动 的 路 径 ， 其 中 的 参数 设置 为 7 了 = 
22, h=1/(6.5 x60). 





0 1000 2000 3000 4000 5000 6000 7000 8000 9000 
图 9-4 布朗 运动 的 模拟 路 径 
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几何 布朗 运动 
几何 布朗 运动 由 以 下 随机 微分 方程 表示 : 
dS, 
Hd + od W, (9. 17) 


其 中 ， 参 数 人 表示 单位 时 间 股 票 的 期 望 收 益 率 ，ec 是 股票 的 波动 率 ， 即 单位 时 间 
收益 率 的 标准 差 。Black 和 Scholes (1973) 应 用 此 模型 来 描述 股价 运动 ， 并 最 终 导 
出 欧式 期 权 的 定价 公式 。 

HFRS, RIE: 


tits Bsn (u-+0") dt +o dW, 
因为 上 式 中 漂移 项 和 扩散 项 都 是 常数 ， 所 以 我 们 可 以 在 两 边 同 时 积分 得 到 下 式 : 


nS asi S, =(u-s 0") At + oAW, (9. 18) 


AP, AW,=W,.,-W,. RE a TER, AW, 是 均值 等 于 0、 方 差 等 于 At 
的 正 态 分 布 ， 即 AW, ~.YH(0,At)。 我 们 可 以 根据 式 (9.18) 模拟 对 数 价 格 ， 最 后 
得 到 价格 的 样本 路 径 。 由 以 上 离散 过 程 得 到 的 各 个 时 点 股价 的 分 布 就 是 它们 的 精 
确 分 布 ， 我们 称 之 为 精确 离散 化 。 模 拟 过 程 的 算法 如 下 : 
算法 9.2 模拟 几何 布朗 运动 的 路 径 (精确 离散 化 ) 
模拟 几何 布朗 运动 的 路 径 分 以 下 几 个 步骤 : 
PALF: 设置 参数 值 。 设 定 初 始 值 5, =100。 记 对 数 价格 为 nS, RAN 
有 InS, =ln(100) 。 
第 2 步 : 生成 于 个 独立 的 标准 正 态 分 布 .8(0,1)， 记 为 Zi，i=1,…，,no 
RIF: 做 以 下 循环 : 
InS, = Ìn S; + (p -0.50°)h+oxhZ,, i=l,-,n 
S; = exp(InS, ) 
这 样 得 到 的 Su ,Si,…,S。 就 是 几何 布朗 运动 的 一 条 路 径 。 
图 9 -5 是 由 精确 离散 化 模拟 得 到 的 一 条 几何 布朗 运动 的 路 径 ， 其 中 的 参数 设 
HA T=22, h=1/(6.5 x60), w=0.04%, co =1.5%, 
我 们 也 可 根据 离散 化 的 几何 布朗 运动 来 模拟 其 路 径 。 首 先 将 式 (9.17) Bm: 
dS, =pS, dt + oS, dW, 


然后 将 其 近似 离散 成 : 
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9-5 几何 布朗 运动 的 模拟 路 径 
Sisu = 5, tuS, At + oS,AW, (9.19) 


其 中 ，AW, 三 W,,,, -WW,。 
根据 式 (9. 19) 我 们 可 以 模拟 股价 的 样本 路 径 。 算 法 如 下 : 
算法 9.3 模拟 几何 布朗 运动 的 路 径 ( 欧 拉 离 散 化 ) 
模拟 几何 布朗 运动 的 路 径 分 以 下 几 个 步骤 : 
Ble: 设置 参数 值 。 设 定 初 始 值 ， 如 So =100。 
第 2 步 生成 n 个 独立 的 标准 正 态 分 布 A(0，1)， 记 为 Li,i=1,…,n 
第 3 步 : 做 以 下 循环 : 


S; =S,_, +pS,_,h +0S,_WhZ,, =] Jo yn 


这 样 得 到 的 Su,S,,…,S, 就 是 几何 布朗 运动 的 一 条 路 径 。 


对 数 随机 波动 率 模型 
对 数 随机 波动 率 模型 是 指 : 


din S, = (u-s¥,) dt + V/V dW, 


(9. 20) 
din V,=x (a-In V,) dt+o dW; 


dW, dW* =pdt 

其 中 ， 对 数 波动 率 InV, 服从 一 个 Omstein - Uhlenbeck (OU) 过程 。 对 数 随机 波动 率 
模型 中 参数 表示 单位 时 间 股 票 的 期 望 收益 率 ，a 表示 对 数 波动 率 的 长 期 均值 ，x 
是 均值 回复 的 速率 ，o 是 对 数 波动 率 的 波动 率 ，p 是 收益 率 与 波动 率 的 相关 系数 ， 
p < 0 体现 了 股价 的 杠杆 效应 。Andersen、Benzoni 和 Lund (2002) 使 用 SP500 AK 
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票 指数 收益 率 估计 了 这 一 模型 。 
由 于 此 模型 中 V, 的 非 线 性 结构 ， 所 以 不 存在 nS, 的 精确 解 。 为 模拟 其 路 径 ， 
我 们 需要 依赖 它 的 离散 化 形式 。 对 数 随机 波动 率 模型 的 欧 拉 离 散 化 为 : 


] 
InS, s 一 InS,= (u ->-V,) At + VV,AW, 
InV,,4, — Iny, =x( æ- lnV,)At +0oAW; 


H+, AW,=W,,,,-W, AAW SEW,- W, MBAR SAS FO, HEF AA 的 正 
态 分 布 (O0, At), WH Corr [AW,, AW] =p. 

根据 以 上 对 数 随 机 波动 率 模型 的 欧 拉 离散 化 形式 ， 模 拟 其 样本 路 径 的 算法 
如 下 : 

算法 9.4 模拟 对 数 随机 波动 率 (LSV) 模型 的 路 径 

模拟 对 数 随 机 波动 率 模型 的 路 径 分 以 下 几 个 步骤 : 

BUY: 设置 参数 值 。 设 定 初 始 值 ， 如 Si =100， V, =exp(a)。 记 对 数 价 格 为 
lnS， 对 数 波动 率 为 了 =lnyY ， RA S, =ln(100) ,Y, =a, 

第 2 步 : 生成 两 条 nn 个 独立 的 标准 正 态 分 布 .人 (0，1) 序列 ， 分 别 记 为 ZO,, 
Z1,, i=l,-+,n, RE, RAE Z0, 和 Z1, 构建 一 个 新 的 序列 Z2,: 


Z2, =pZ1, + /1-p Z0, 
这 样 得 到 Z1,,2Z2,,i=1,…,n， 是 相关 系数 等 于 p 的 两 个 标准 正 态 分 布 模拟 值 。 
HIV: 首先 模拟 波动 率 过 程 。 做 以 下 循环 : 
Y,=¥,_,+Kx(a-Y,_,)h+oVJhZ1,, i=1,.…,n 
V, =exp(Y,) 
这 样 得 到 的 V,,V，,…,V, 就 是 波动 率 过 程 的 一 条 路 径 。 
RAD: 然后 做 以 下 循环 ， 得 到 价格 过 程 : 
linS; =1nS;_; + (u -0.5V,_,)h+./V,_JhZ2,, i=l,--,n 
S; =exp(InS, ) 


这 样 得 到 的 So,Si，…，,S。 就 是 对 数 随机 波动 率 模型 的 一 条 路 径 。 

图 9 -6 是 由 计算 机 模拟 得 到 的 一 条 对 数 随机 波动 率 模型 的 价格 路 径 ， 其 中 的 
参数 设置 为 7T=22, h=1/(6.5 x60), w=0.04%, «=0.015, a= -10, o =0.1, 
p= -0.5, 


172 


_ 第 九 章 由 布朗 运动 和 泊 松 过 程 驱动 的 随机 过 程 





0 1000 2000 3000 4000 5000 6000 7000 8000 9000 


9 -6 对 数 随机 波动 率 模型 的 模拟 路 径 


9.6 ”跳跃 一 扩散 过 程 


以 上 我 们 介绍 了 扩散 过 程 ， 最 重要 的 一 个 特征 就 是 其 路 径 是 连续 的 。 有 时 候 ， 
某 些 消息 〈 如 盈余 发 布 、 并 购 交 易 和 宏观 经 济 政策 发 布 等 ) 会 给 市 场 带 来 非常 大 
的 冲击 ， 使 资产 价格 产生 大 幅 变动 。 为 了 对 这 种 情况 建立 模型 ， 在 金融 学 中 一 般 
在 扩散 过 程 的 基础 上 加 上 一 个 跳跃 过 程 ， 使 金融 变量 的 路 径 变 成 不 连续 的 ， 这 梓 
的 模型 称 之 为 跳跃 一 扩散 过 程 。 跳 跃 的 幅度 和 发 生 跳跃 的 时 间 (或 给 定时 间 内 发 
生 跳跃 的 次 数 ) 都 可 以 是 随机 的 。 跳 跃 的 幅度 可 以 用 很 多 随机 变量 来 建 模 ， 如 正 
态 分 布 、 指 数 分 布 等 。 而 发 生 跳跃 的 次 数 则 通常 用 泊 松 过 程 来 建 模 。 现 有 文献 还 
考虑 了 由 二 项 分 布 和 Levy 过 程 驱动 的 跳跃 ,但 在 本 章 我 们 侧重 于 泊 松 过 程 驱动 的 
跳跃 。 

在 定义 泊 松 过 程 之 前 ,我们 首先 定义 指数 分 布 。 指 数 分 布 是 一 种 连续 型 概率 
分 布 ， 它 具有 如 下 密度 函数 : 

f(x) =Ae", x>0 

其 中 ，A 为 指数 分 布 的 参数 。 如 果 随 机 变量 XX 服从 参数 为 A 的 指数 分 布 ， 我 们 记 
为 ~e(A)。 

以 下 是 泊 松 过 程 的 定义 : 

记 (7,) ,1 为 一 独立 同 分 布 的 指数 分 布 随机 变量 序列 ， 它 们 的 参数 为 A, T, = 
YT 。 我 们 称 如 下 定义 的 随机 过 程 〈N,，t>0) : 


N, = » Lip cs) 
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为 一 个 到 达 强 度 (或 简称 为 强度 ) 为 A 的 泊 松 过 程 。 

形象 地 看 ( 见 图 9 -7)， 我们 是 在 观察 某 类 事件 的 发 生 。 此 类 事件 发 生 的 时 
间 间 隔 (7;) ;>1 服 从 参数 为 A 的 指数 分 布 ， 并 且 相 互 独立 。 我 们 把 事件 发 生 的 次 数 
记录 下 来 ， 在 上 时 刻 我 们 记录 的 事件 发 生 次 数 就 是 泊 松 过 程 在 上 时 刻 的 实现 值 N,。 
图 9-7 中 , 在 :时刻 事 件 发 生 了 次 ,第 n+l 次 还 没有 发 生 ， 所 以 N =n, YAR 
过 程 是 一 个 计数 过 程 。 如 前 所 述 ， 对 一 般 的 计数 过 程 而 言 ， 事 件 发 生 的 时 间 间 隔 
也 可 以 服从 其 他 分 布 。 


t 
0 T, T, T fie Tri T, | Th 
图 9 -7 泊 松 过 程 的 时 间 间 隔 
可 以 证 明 ， 强 度 为 和 的 泊 松 过 程 (NN, ,t=0) 具 有 以 下 性 质 : 
性 质 l; No =0, 
TER 2: N, 的 路 径 ION, 是 右 连续 ， 左 极限 存在 的 函数 ， 即 : 


limN(s,w) =N(t,w) slimN(s,w) FFE , Vo,t 


其 中 ，s 4 表示 s 从 上 的 右边 (MAF +) B t, si RR s At KEA (BF 
t) 趋 近 1。 具 有 以 上 性 质 的 函数 简称 为 右 连 左 极 函 数 。 

性 质 3; N,-N, 独立 于 N,,，0<u<s， 并 服从 均值 为 A (1 -s) 的 泊 松 分 布 ， 
YO<s<i, 

上 述 性 质 3 也 是 我 们 将 之 称 为 泊 松 过 程 的 原因 。 此 外 ， 由 性 质 3， 泊 松 过 程 在 
[0，7] 时 间 有 段 的 跳跃 次 数 服 从 参数 为 AT 的 泊 松 分 布 ， 并且 从 图 9 -8 可 以 看 出 ， 
泊 松 过 程 的 跳跃 幅度 为 1。 


0 O1 02 03 04 05 06 07 08 09 1 
图 9-8 泊 松 过 程 的 一 条 模拟 路 径 
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下 面 我 们 介绍 复合 泊 松 过 程 ， 它 在 [0,7] 时 间 段 的 跳跃 次 数 仍 服从 参数 为 AT 
的 泊 松 分 布 ， 不 过 它 的 跳跃 幅度 可 以 是 一 个 随机 变量 。 

记 N, 是 一 个 强度 为 A 的 泊 松 过 程 ，(Y,,i=1,2,…) 是 独立 同 分 布 的 随机 变量 
序列 ， 具 有 分 布 函数 与 N, 独立 。 我 们 定义 如 下 的 复合 随机 过 程 2,: 


Sy 

其 中 ，Z, 称 为 一 个 具有 强度 人 A、 跳 跃 幅度 分 布 忆 的 复合 泊 松 过 程 。 

我 们 可 以 将 复合 泊 松 过 程 作 进一步 的 推广 ， 它 的 强度 A 可 以 是 时 间 和 其 他 变 
量 的 函数 ， 它 的 跳跃 幅度 Y, 也 可 以 是 相互 依赖 的 ， 或 在 不 同 的 时 点 服从 不 同 的 分 
布 。 也 就 是 说 ， 它 们 的 分 布 函数 可 以 是 时 间 和 其 他 变量 的 函数 ， 等 等 。 这 样 作 推 
广 的 随机 过 程 是 比较 一 般 的 复合 泊 松 过 程 。 

为 方便 下 面 的 叙述 ， 我 们 引入 一 些 记 号 。 复 合 泊 松 过 程 的 路 径 是 右 连 左 极 的 ， 
因此 我 们 可 以 定义 


Z, =limZ,, Z,, =limZ, =Z, 
其 中 ,上 4- 和 + 分 别 表 示 左 极限 和 右 极限 。 因 此 AZ, =z, -Z 就 是 复合 泊 松 过 程 
在 1 时刻 的 跳 路 幅度。 如果 跳跃 幅度 7, 为 独立 同 分 布 ， 为 简化 符号 ， 我 们 用 Y 来 
表示 这 一 随机 变量 ， 那 么 跳跃 发 生 时 ，AZ, = 了 ， 其 他 时 刻 ，42Z, =0。 

给 原来 的 扩散 过 程式 (9.6) 加 上 一 个 复合 泊 松 过 程 ， 就 得 到 一 个 跳跃 一 扩散 
过 程 : 


xX, =X, + [u(X.u) du + [o(X.,u)aM, + [È dN, (9.21) 


h, p(X, u) Bl o (X. u) AENT E am RNa R; |Y. dN, = 


> YR MANE, Y, RRMA RE, EEE X, 
的 跳跃 幅度 。 其 发 生 跳 路 的 时 刻 由 泊 松 过 程 N, 来 决定 。 前 面 我 们 提 到 ， 复 合 泊 松 
过 程 J = 于 “Y, 的 跳跃 幅度 序列 (7,i=1,2,…) 可 以 是 非常 一 般 的 随机 变量 
序列 。 

我 们 有 时 也 把 式 (9.21) 写成 如 下 微分 形式 : 

dX, =p(X,,u) dit+o(X,,u)dW,+Y,dN, (9. 22) 

其 中 , te [0,7]. 

以 下 是 跳跃 一 扩散 过 程 的 伊 芯 引 理 : 


PESE: AEX, ER (9.21) 或 式 (9.22) 表示 的 跳跃 一 扩散 过 程 。 函 数 
f(t,x) 的 偏 导数 f(t,x)， f(t.) A, (t,x) (APS SBS SA fee) FEE SF BE SE 
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则 对 于 任意 TS0 有 : 
f(T,X,) -f(0,X,) = {Ly +f + fao’ |as + [to dW, 


+ [LK +Y.) - £091 dN, (9.23) 


其 中 [LK +Y) £1 dN, = F pirar Ar + Y) -A Xr), RH 


7, 是 第 i 次 跳跃 发 生 的 时 间 ，Y, 是 第 i 次 跳跃 的 幅度 。 

如 果 我 们 掌握 了 扩散 过 程 的 伊藤 引 理 ， 那 么 跳跃 一 扩散 过 程 的 伊 莫 引 理 式 
(9.23) 非常 容易 理解 : 我 们 想 考察 的 是 /从 时 刻 0 到 时 刻 了 的 变化 ， 这 一 变化 可 
以 分 解 成 X, AV BOBS) w(X,,u) dt+o(X,,u) dW, 带 来 的 变化 和 跳跃 部 分 YAN, 
带 来 的 变化 之 和 。 式 (9.23) 第 一 行 ， 等 式 右边 部 分 是 由 扩散 过 程 伊 芯 引 理 得 到 
的 扩散 部 分 带 来 的 变化 ; 跳跃 部 分 带 来 的 变化 应 该 是 [0,7] 时 期 内 X, 的 每 次 跳跃 
带 来 的 的 变化 的 加 总 ， 这 就 是 第 二 行 的 加 和 表达 式 。 在 跳跃 时 刻 T, X, WX, 
BERE X,- +Y,， 从 而 由 此 跳跃 引致 /的 变化 是 : 

E ES AER G A) 


我 们 往往 也 把 式 (9.23) 写成 微分 形式 : 


Uf=[f, +f + 3Sa dt +fo dW, + [AX +¥,) -7 -)] dN, 


9.7 模拟 跳跃 一 扩散 过 程 


泊 松 过 程 

由 泊 松 过 程 的 定义 我 们 可 以 很 容易 地 模拟 出 泊 松 过 程 的 路 径 。 模 拟 [0,7T] 时 
间 段 泊 松 过 程 的 一 条 路 径 可 以 按照 以 下 步骤 : 首先 生成 若干 个 参数 为 人 的 独立 同 
分 布 指数 分 布 随机 变量 ， 记 其 实现 值 分 别 为 rm,rz,7s,…， 它 们 的 部 分 和 分 别 记 为 
TD 7) ， 即 : 


T, = $ r. n = 1,2, 


直到 它们 的 和 首次 超过 了 时 停止 。 假 设 此 时 我 们 得 到 n 个 模拟 值 ， 则 有 : 


Tns >7, Sr er St 
那么 泊 松 过 程 的 实现 路 径 为 : 
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n~2 tve| F...,7.-1) 
n=] te[(T_,,T] 


根据 以 上 步 又， 模拟 泊 松 过 程 路 径 的 算法 如 下 : 
算法 9.5 模拟 泊 松 过 程 的 路 径 
模拟 泊 松 过 程 的 路 径 分 以 下 几 个 步骤 : 
第 1 步 设置 参数 。 设 定 初 始 值 Nu =0, 7, =0, T, =0。 
B27: 做 以 下 循环 : 
生成 指数 分 布 7,~el( 和 A)。 计 算 T， = > Tjo PRT,<T, 1 


如 果 了 ,>7， 循 环 停止 。 
这 样 生成 的 N =i,te[ri,ri,i) 就 是 激 松 过 程 的 一 条 样本 路 径 。 
图 9 -8 是 模拟 得 到 的 一 条 泊 松 过 程 的 路 径 ,参数 设置 为 T=1,A=10。 


复合 泊 松 过 程 

复合 泊 松 过 程 的 路 径 模 拟 和 泊 松 过 程 类 似 ,不 过 这 里 还 要 模拟 跳跃 幅度 的 
实现 值 ,发 生 跳跃 时 不 是 给 路 径 加 上 1, 而 是 加 上 的 实现 值 。 算 法 如 下 : 

算法 9.6 模拟 复合 泊 松 过 程 的 路 径 

模拟 复合 泊 松 过 程 的 路 径 分 以 下 几 个 步骤 : 

第 1 步 ; 设 定 初始 值 Nu =0,7, =0,7, =0。 

第 2 步 ; 做 以 下 循环 : 

ERREDH T ~el) HET = Yt, 。 如 果 了 和 7， 生成 分 布 函数 为 
的 独立 随机 变量 卫 ， 并 计算 : 


如 果 T >7， 循 环 停止 。 

这 样 生成 的 N = DY te] (rt) 就 是 复合 泊 松 过 程 的 一 条 样本 路 径 。 
图 9 -9 是 复合 泊 松 过 程 的 一 条 模拟 路 径 ， 参 数 设置 为 7=1，A=10，F 服从 

标准 正 态 分 布 .Y(0,17。 我 们 看 到 ， 此 时 路 径 不 再 是 单调 上 升 的 ， 跳 跃 幅度 不 再 

是 +1， 而 是 具有 丰富 的 上 下 不 同 幅度 的 变化 。 
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图 9-9 复合 泊 松 过 程 的 一 条 模拟 路 径 


Merton 跳跃 一 扩散 过 程 
考虑 到 资产 价格 的 大 幅 变 动 ，Merton (1976) 提出 以 下 跳跃 一 扩散 模型 来 为 股 
票 价格 建 模 : 


dS, 
5 =H -AELI,)) dt+o dW, +J, dN, 


Kp, S, 表示 股价 在 上 时 刻 的 左 极 限 ， 即 S, = lim, S, W, 是 一 标准 布朗 运动 ; 
N, 是 一 到 达 强 度 为 A 的 泊 松 过 程 ， 即 Prob(dN, =1) =Adt; 跳跃 幅度 J,=(Y, -1) 
是 一 随机 变量 ，Merton (1976) RE 1 +J,, BUY, 服从 对 数 正 态 分 布 ， 即 In Y, ~ 
N (usri); WN SY, 相互 独立 。 此 模型 中 参数 含义 是 , u 表示 股票 单位 时 间 (我 
们 这 里 设 为 1 天 ) WEKKE, o 是 没有 跳跃 发 生 时 的 股票 波动 率 ，A 表示 单位 
时 间 发 生 跳 跃 的 次 数 。 

根据 跳跃 一 扩散 过 程 的 伊 芯 引 理 ， 我 们 有 : 


din S, = (u ~ AE[J.] -+0") dt +o dW, +1n Y, dN. 


上 式 的 离散 化 形式 是 : 
N(t+At) 


in' Si e pka - 0°) At +oAW,+ Y InY, (9.24) 


i=N(s) +1 


H+, AW, =W, a- Wio RP IS ME, AW, 是 均值 等 于 0， 方 差 等 于 4: 
HESS, MAW, ~.4Y (0,4At) 。 我 们 可 以 根据 式 (9.24) 模拟 对 数 价 格 ， 最 后 
得 到 价格 的 样本 路 径 。 算 法 如 下 : 
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算法 9.7 模拟 Merton 跳跃 一 扩散 过 程 的 路 径 

模拟 Merton 跳跃 一 扩散 过 程 的 路 径 分 以 下 几 个 步骤 : 

第 1 步 : 设置 参数 值 。 设 定 初始 值 ， 如 5。= 100。 记 对 数 价格 为 InS$5， 有 InS, 
=In(100), 

第 2 步 : 生成 n 个 独立 的 标准 正 态 分 布 .AV(0,1)， 记 为 2Z,,i=1,…,n。 

第 3 步 : 做 以 下 循环 : 

(a) 根据 泊 松 分 布 Poisson( Ah) 生 成 一 个 实现 值 N。 如 果 NN 二 1， 转 到 第 (46) 
步 ， 否 则 如 N=0， 则 令 M =0， 直 接 转 到 第 (c) 步 。 

(b) 根据 了 的 分 布 ， 生 成 In ,…,Iny,, $ M =ln Y, +e +ln Ypo 

(c) 计算 价格 : 


In S,=In S,_, +(w-AE[J,] -0.50°)h+JVhZ,+M, i=1,.…,n 
S; =exp(In S,) 

这 样 得 到 的 5 ,5,,… ,5, 就 是 Merton 跳跃 一 扩散 过 程 的 一 条 路 径 。 

图 9 -10 是 模拟 得 到 的 一 条 Merton 模型 的 价格 路 径 ， 其 中 In Y~ WM (p,,05), 
参数 设置 为 7 了 =22, h=1/(6.5 x60), p =0.03%, o =0.90%, pw, = -0.5%, 
o,=2%, A=0.2. HP, A=0.2 表示 平均 每 10 天 发 生 2 MPR, BRP 
度 服从 一 个 均值 为 -0.5% ， 标 准 差 为 2% 的 正 态 分 布 。 
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9-10 Merton 跳跃 一 扩散 过 程 的 一 条 模拟 路 径 


主要 概念 


布朗 运动 ”随机 微分 方程 ”扩散 过 程 PRIE 随机 微 积分 随机 积分 或 
PRED PRI 精确 离散 化 欧 拉 离 散 化 泊 松 过 程 复合 泊 松 过 程 
跳跃 一 扩散 过 程 

主要 结果 


1. 布朗 运动 就 是 连续 时 间 的 随机 游 走 过 程 。 
2. 扩散 过 程 或 伊藤 过 程 的 路 径 连 续 ， 但 其 路 径 处 处 不 可 陡 。 
3. 扩散 过 程 的 漂移 项 刻画 由 时 间 进 展 带 来 的 确定 性 变化 ， 扩 散 项 刻画 其 随机 


变化 。 
4. 跳跃 一 扩散 模型 中 ， 跳 跃 项 刻画 随机 过 程 的 不 连续 变化 。 


5. 对 于 以 下 单 变 量 扩 散 过 程 ， 
dX, =p(X,,t) dt+a(X,,t) dW, 


PRIRA: 
aft.X,) = [1 +f Xt) + faa? (Xt)]| dt +f.0(X,,t) dw. 


6. 对 于 以 下 多 变量 扩散 过 程 ， 
dX, =ydt + 2 dW,, 


KP, 


Xi, Hi On e Gin dW, 


FP he 5| BR: 
df= fides Ei dX, + iy Si, dX, dX, 


共 中 ， 
dt 如 条 二 =) 

dW, aw, =| aig 

0 wRixj. 
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& ---------~---~+-----~------+------- 


7. 对 于 以 下 跳跃 一 扩散 过 程 ， 
dX, =u dt +odW, +Y, dN, 
# ie 5| BH: 


df= |S. +f + 3f ]dt +f. dW, +TAX, +¥,) -AX,-)] dN, 


8 在 实际 应 用 中 ， 我 们 经 常 需要 模拟 各 种 连续 时 间 模 型 的 样本 路 径 。 为 此 ， 
我 们 需要 将 连续 时 间 模 型 离散 化 。 有 时 我 们 可 以 将 模型 精确 离散 化 ， 而 最 简单 常 
用 的 方法 是 欧 拉 离散 化 ， 它 还 可 以 处 理 没有 精确 离散 形式 的 模型 。 
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1. 请 解释 为 什么 布朗 运动 就 是 第 五 章 定 义 的 第 工 类 随机 游 走 过 程 。 
2. 给 定 以 下 扩散 过 程 ， 


dX, =p(X,,t) dt+a(X,,t) dW, 


其 中 ，W, 是 标准 布朗 运动 。 给 出 漂移 项 Jj(X,,t1) dt MH RR o(X,,t)dW, 的 直观 
解释 。 假 设 你 要 为 两 只 股票 A 和 8B 的 收益 率 建 模 ， 使 用 的 模型 是 漂移 项 和 扩散 项 
都 等 于 常数 的 扩散 过 程 。 股 票 A 具有 更 高 期 望 收益 率 的 同时 也 具有 更 大 的 波动 率 。 
你 认为 哪 只 股票 应 具有 更 高 的 漂移 项 ， 哪 只 股票 应 具有 更 高 的 扩散 项 ? 

3. 给 定 以 下 几何 布朗 运动 (又 称 Black - Scholes 模型 )， 





dS, 
= +o dW, 


HH, BRpy=0.04%, c =2%, 

(a) AF RIBS In S, 满足 的 随机 微分 方程 并 据 此 模拟 一 条 价格 的 路 径 。 
设 时 长 为 22 天， 离散 时 间 间 隔 1 分钟， 并 假设 每 天 交易 6.5 个 小 时 。 

(b) 先 将 此 模型 欧 拉 离散 化 ， 然 后 模拟 一 条 价格 的 路 径 。 设 时 长 为 22 天 ， 离 
KA ER 1 分钟 ， 并 假设 每 天 交易 6.5 个 小 时 。 

4. 给 定 以 下 Merton 跳跃 一 扩散 过 程 ， 


dS, 


g “udt + odW, + (Y,-1) dN, 


HP, SK pw =0.04%, c=1%, wp, = -0.5%, 7, =1%, A=0.25, 
(a) 先 将 此 模型 精确 离散 化 ， 然 后 模拟 它 的 一 条 路 径 。 设 时 长 为 22 天， 离散 


Bt fe] fe) A 1 分钟， 并 假设 每 天 交易 6.5 个 小 时 。 
(b) 将 模型 欧 拉 离散 化 后 重复 以 上 练习 。 
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第 十 章 ”金融 中 常用 连续 时 间 模 型 
的 统计 性 质 


前 一 章 我 们 提 到 ， 连 续 时 间 模 型 在 金融 中 广泛 地 应 用 于 描述 股票 价格 、 利 率 、 
汇率 以 及 其 他 金融 证 券 价格 或 指数 的 动态 过 程 。 本 章 将 对 金融 中 常用 连续 时 间 模 
型 作 全 面 深 入 的 介绍 。 本 章 有 两 个 目标 : 第 一 ， 基 于 具体 例子 介绍 处 理 连 续 时 间 
模型 的 各 种 技巧 ; 第 二 ， 为 各 种 模型 统计 性 质 提供 一 个 方便 的 参考 ， 以 便于 读者 
掌握 金融 中 常用 模型 。 本 章 第 一 节 包 括 单 因 子 扩散 模型 ， 接 下 来 第 二 节 是 多 因子 
扩散 模型 。 第 三 节 我 们 的 重点 是 跳跃 一 扩散 过 程 ， 包 括 单 因 子 和 多 因子 模型 。 单 
因子 扩散 过 程 包 括 最 简单 的 算术 布朗 运动 、 几 何 布 朗 运动 (或 著名 的 Black - 
Scholes 模型 ) ~ Ornstein - Uhlenbeck (OU) 过 程 以 及 平方 根 过 程 。 跳跃 一 扩散 过 
程 包括 了 新 近 文 献 提 出 的 比较 复杂 的 模型 ， 如 同时 包含 随机 跳跃 和 随机 波动 率 的 
资产 收益 率 模型 ， 其 中 在 最 一 般 的 模型 设 定 中 ， 随 机 波动 率 也 可 以 有 跳跃 。 

我 们 导出 每 一 模型 的 重要 统计 性 质 ， 包 括 其 转移 密度 或 条 件 特征 函数 、 边 际 
密度 或 边际 特征 函数 、 各 种 条 件 矩 和 非 条 件 矩 。 边 际 密度 对 理解 模型 的 动态 性 质 
至 关 重 要 。 然 而 在 本 章 我 们 将 看 到 ， 只 有 具有 特定 结构 的 模型 ， 如 仿 射 模型 ， 才 
可 以 解 出 解析 形式 的 转移 密度 。 并 且 ， 我 们 的 阐述 显示 需要 使 用 不 同 的 方法 来 导 
出 转移 密度 。 本 章 我 们 将 演示 ， 对 于 简单 模型 ， 如 几何 布朗 运动 〈 或 Black - 
Scholes 模型 ) 和 OU 过 程 (或 Vasicek 模型 ) ， 如 何 通过 直接 解 随机 微分 方程 而 导 
出 转移 密度 。 对 于 更 为 复杂 的 模型 ， 有 时 在 频 域 上 处 理 问 题 比 在 时 域 上 更 为 方便 。 
也 就 是 说 ， 导 出 随机 过 程 的 条 件 特征 函数 比 导出 转移 密度 要 容易 。 通 过 考察 各 种 
模型 ， 如 平方 根 过 程 (或 CIR 模型 ) 和 Heston (1993) 随机 波动 率 模型 ， 我 们 阐 
述 求解 条 件 特 征 函 数 的 一 般 方 法 。 有 了 条 件 特 征 函 数 ， 我 们 就 可 以 根据 它 导 出 模 
型 的 各 种 矩 条 件 以 及 转移 密度 函数 。 

除 每 一 模型 的 统计 性 质 之 外 ， 我 们 还 介绍 这 些 模 型 在 金融 中 的 主要 应 用 。 例 
如 ， 对 于 几何 布朗 运动 和 Heston (1993) 随机 波动 率 模型 ， 我 们 介绍 它们 在 股票 
期 权 定价 中 的 应 用 。 对 于 多 因子 仿 射 扩散 过 程 ， 我 们 在 Duffie 和 Kan (1996) 的 
框架 下 阐述 其 在 利率 期 限 结构 建 模 中 的 应 用 。 
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ee 


从 便于 教学 的 目的 出 发 ， 本 章 由 最 简单 的 模型 结构 开始 逐步 过 渡 到 相对 复杂 
的 模型 结构 ， 重 点 是 介绍 各 种 具体 的 模型 。 尽 管 如 此 ， 我 们 还 在 附录 部 分 加 入 了 
仿 射 框 架 下 模型 的 一 般 设 定形 式 ， 它 宫 括 了 前 面 介 绍 的 所 有 仿 射 模型 。 大 有 学 生 
和 研究 者 对 超出 本 章 范围 的 模型 感 兴趣 ， 这 一 模型 设 定 提供 了 一 个 很 好 的 一 般 性 
HER o 


10.1 单 因子 扩散 模型 


本 章 首先 考虑 最 简单 的 连续 时 间 模 型 ， 即 单 因子 扩散 模型 : 
dX, =y(X,;0)dt+a(X,;0) dW, (10. 1) 
其 中 , X, 为 此 模型 唯一 的 状态 变量 ， 它 是 取 值 为 实数 的 随机 变量 ; 9 是 模型 的 参 
数 向 量 ; W, 是 一 维 标准 布朗 运动 ; Mu -) Mo (+) 分 别称 为 漂移 项 和 扩散 
项 ， 它 们 分 别 是 工 , 的 瞬时 条 件 均 值 和 瞬时 条 件 标准 差 。 


为 完整 性 起 见 ， 我 们 首先 讨论 针对 单 因 子 扩散 模型 的 一 般 性 结果 ， 即 伊 芯 引 
理 以 及 导出 其 转移 密度 函数 的 柯 尔 黄 哥 洛 夫 方程 。 


10.1.1 一 般 性 的 结果 


伊藤 引 理 ”假设 X, 满足 随机 微分 方程 (10. 1) PSE mR F(t, x) 的 偶 
FAS, S 入 .存在 并 且 连 续 ， 则 jj (t, X) 满足 以 下 随机 微分 方程 : 


af = (Jf, +f X,36) + fu (X30) | +f.o(X,36) dW (10.2) 


伊 芯 引 理 的 简单 证 明 过 程 请 参见 本 书 第 九 章 。 

柯 尔 莫 哥 洛 夫 方 程 ”为 了 解 单 因子 扩散 过 程 的 统计 性 质 ， 我 们 通常 有 必要 导 
出 其 转移 密度 函数 。 记 P (x, sle, t) 为 单 因子 扩散 模型 (10.1) 的 转移 密度 
AR, ERX, EX, =2, 条 件 下 的 密度 函数 。P (x,，s | x,，!) 满足 柯 尔 莫 哥 洛 夫 
问 后 方程 : 


a) a: See eV 7. 
P opla) E +>0°( 2,10) 58 (10.3) 

和 柯 尔 莫 哥 洛 夫 向 前 方程 (也 称 为 Fokker - Planck 方程) : 
P- ps0)p] +> ala (x,10)p] (10.4) 
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其 边界 条 件 为 : 
p(x,t|x,,t) =6(x—x,) 
Hp, ARS (+) 满足 以 下 两 个 条 件 : 


0, x#0 = 
B(x) -|。 ai 和 | 5(z)dx = 1 


其 中 , ô (+) 称 为 Dirac delta 函数 或 脉冲 函数 。 我 们 也 可 以 把 脉冲 函数 看 成 是 
正 态 分 布 密度 函数 在 标准 差 o 趋 近 于 0 时 的 极限 ， 即 : 
Len] ma 
mo E aa 
有 关 脉 冲 函 数 更 多 的 性 质 请 参见 Rudin (1991), 





ô( x) = lim 
g—0 


10.1.2 单 因子 仿 射 扩散 模型 


我 们 首先 介绍 几 个 单 因 子 仿 射 扩散 模型 。 仿 射 模型 是 指 在 模型 (10.1) 中 ， 
漂移 项 人 (+) 和 扩散 项 ao (+) 为 状态 变量 X《, 的 仿 射 函数 : 
nM(X,;0) =k, +k, X, 
| (10.5) 
o’ (X,;0) =h; +h,X, 
HH, RKA o= (kk hy h,)* 。 


算术 布朗 运动 
算术 布朗 运动 是 指 满足 如 下 随机 微分 方程 的 随机 过 程 ; 


dX, = pdt + odW, (10. 6) 
其 中 , pio 是 常数 。 显 然 算术 布朗 运动 是 仿 射 模型 ， 其 系数 向 量 的 各 元 素 分 别 为 : 

kp, k=0,h =0 ;hie0 
通过 式 (10.6) 两 边 对 时 间 积 分 ， 我们 可 以 很 容易 得 到 它 的 解 : 

X,,, =X +ur+o(W,,,— W,) (10.7) 
因此 ，X,,, 服 从 均值 为 X, tur, WHA r 的 条 件 正 态 分 布 ， 即 : 

X,,, |X,~W(X, +uT,07) 
X, 的 转移 密度 函数 为 : 





i,  ~U8 2 
p(X 1X.) = 一 天 epf -| 


2 
NO T 20 7 
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i CC SS 


根据 算术 布朗 运动 的 解 式 (10.7), X, 的 变动 X,,, -X 服从 均值 为 xr， 方差 
为 oT 的 正 态 分 布 ， 即 : 


E[X,,. -X,] = ET 
Var[ X,,, -X,] =o°r 
A saz =A, ~M(pr,o'r) 


几何 布朗 运动 或 Black - Scholes 模型 
几何 布朗 运动 是 指 状态 变量 蕊 满足 如 下 随机 微分 方程 : 


dX 
= = pdt + odW, (10.8) 


其 中 , u, o 是 常数 。 
这 一 模型 对 和 来 说 不 是 仿 射 型 的 ， 但 通过 伊 芯 引 理 可 以 将 它 变 成 其 对 数 InX， 
的 仿 射 模型 。 我 们 记 Y=lnX, H: 


RA GR S| BK (10.2), RIJA: 


dY, = (u-— 0") dt +odW, (10.9) 


对 比 式 10.6) ， 上 式 表明 Y, 是 一 个 漂移 项 为 -了 0*， 扩 散 项 为 o? 的 算术 
布朗 运动 。 因 此 Y, 的 转移 密度 函数 为 : 





l 
I [Ys = (Y, + (pF0°)7)] 
exp _ 
Ino T 


BD Y, , AR AA A&E TE ASAP A : 


pP(Y,., | Y,) = 
oT 

VY SC + (pe -+0")r,0°r) 
Ye —Y, 服从 均值 为 (hu -二 oz)7， 方 差 为 var 的 正 态 分 布 ， 即 : 


ELY, -Y,] = (u -30°)7 
Var[ Y,,, -Y,] =o'r 
ry aE, -s | (u -Fo )r07) 
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金融 计量 学 


人 
金融 中 的 应 用 
Black 和 Scholes (1973) 利用 几何 布朗 运动 描述 股票 价格 〈 记 为 5,) 的 动态 
变化 ， 
jdt + odW (10. 10) 


并 导出 了 著名 的 Black - Scholes 期 权 定价 公式 。 因 此 ， 人 金融 文献 中 往往 也 将 几何 布 
朗 运动 称 为 Black - Scholes 模型 。 下 面 ， 我 们 基于 以 上 股票 价格 的 几何 布朗 运动 模 
型 ， 导 出 对 数 收益 率 和 股票 价格 的 统计 性 质 以 及 欧式 看 涨 期 权 定价 公式 。 

id ln S, 为 对 数 价格 。 根 据 前 面 的 分 析 ， 对 数 价格 In S, 服从 算术 布朗 运动 : 


ere - so" )dt +odW, (10. 11) 
对 数 收益 率 Aln S,,, 定 义 为 : 
Aln S,,,=In S,,, -—In S, (10. 12) 


对 式 (10.11) 两 边 积 分 得 : 


in S., -InS, = [ (x 30°)du $ | vaw, = ( = 本 cz] 加 g Te = Aln $, 


其 中 ，e ~.Jr(0，1)。 因 此 In 5,,, 服 从 均值 为 In S, + (u - 0"), DAA or 的 
条 件 正 态 分布 ， 即 : 


EllnS 


$$ 


|In S,] =In S, +(u->0")+ 


Var[ In S,,, | In S,] =o'r 


t+? 


In Sis | In S, ~AN (1n S, + (jc 


根据 前 面 的 推导 ， 我 们 还 得 到 对 数 收益 率 An 3 ., 服 从 均值 为 4- 5-0") 7, 
方差 为 ?7 的 正 态 分 布 ， 即 : 
E[ Aln S,,_] =(u-30")r 
Var[ Aln S,,,] =o'r 
Aln S,,,~ 0 ( (u -Fo ror) 
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Ho ee tee 


由 以 上 结论 可 知 ，5,,, 服 从 参数 为 In S, t(n- So") M may 的 条 件 对 数 正太 
分 布 ， 即 : 
$,,, |S, ~in A (In S, t(n- zP) 


根据 对 数 正 态 分 布 的 性 质 ，5,,, 的 条 件 均值 和 条 件 方 差分 别 等 于 : 
Sise | SES" 
a | ] (Ce =1)0S,e°")* 


此 性 质 确保 了 S, 的 非 负 性 。 由 于 股份 公司 的 有 限 责任 ， 这 一 性 质 对 股票 来 说 


很 重要 。 
以 下 我 们 导出 Black - Scholes 欧式 看 涨 期 权 定 价 公 式 。 我 们 介绍 常用 的 两 种 方 
法 : 构造 无 风险 投资 组 合法 与 风险 中 性 定价 法 。 


构造 无 风险 投资 组 合法 
假设 股票 价格 S, 服从 几何 布朗 运动 式 (10.8), 并且 市 场 上 存在 无 风险 资产 ， 


连续 复 利 表示 的 无 风险 利率 为 常数 r。 考 虑 执行 价格 为 下 ， 到 期 日 为 了 的 欧式 看 涨 

期 权 。 欧 式 是 指 期 权 只 能 在 到 期 日 了 执行 。 记 上 (<T) 时 刻 此 期 权 的 价格 为 

c (5S,,t) ， 它 是 股票 价格 S 和 时 间 上 的 函数 。 此 期 权 在 到 期 日 了 的 支付 为 : 
e(S,,T) =max(S,-K,0) (10. 13) 


Fir, max (S,-K, 0) 表示 取 5; -K 和 0 两 者 中 的 最 大 值 ， 有 的 金融 文献 与 教 
科 书 中 也 写成 〈$r -天 ) 。 

假设 市 场 不 存在 套利 ,我 们 现在 利用 股票 和 看 涨 期 权 构造 一 个 无 风险 的 投资 

合 。 我 们 的 组 合 由 一 个 看 涨 期 权 和 w 个 股票 的 空头 构成 ， 它 的 价值 记 为 妃 ， 即 : 


H, =c(S,,t) - wS, 


它 在 很 小 时 间 内 的 价值 变动 为 : 
dH, = dc(S,,t) —wdS, (10. 14) 
HH S| FH, 我们 有 : 
de = (5+ Tus, +4 Zeo Si) de + 05,dW, (10. 15) 


Hest (10.10) 和 式 (10.15) 代入 式 (10.14), 我们 得 到 : 


de æ g l Peng de 
dH, = (5. +35 a -ws de + (5 oS, - woS,) dW, 
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要 使 组 合 刀 为 无 风险 组 合 ， 我 们 须 消去 不 确定 项 。 根 据 上 式 ， 只 要 取 w = 
即 可 。 此 时 组 合 的 价值 变动 为 : 


为 一 方面 ， 由 于 组 合 H 为 无 风险 组 合 ， 它 必须 获得 无 风险 收益 率 r， 即 : 
dH, =rH,dt 


Fmt, HFH =e (S, t) -wS,, w=, RANA: 
oc 
dH, =r(¢ = 355) 


比较 以 上 两 个 式 子 ,我 们 得 到 欧式 期 权 价 格 。 (S, t) 满足 的 偏 微分 方程 
(PDE) : 


结合 边界 条 件 式 (10.13), HB c (S,, t) 的 解 : 
c(S,,t) =S,N(d,) —Ke~""~” N(d,) 
其 中 ,N (+) 为 标准 正 态 分 布 的 分 布 函 数 ， 


In( S,/K) +(r+ 50°) (7-2) 
a seh 
IT /T-t 


d,=d,-o0 /T-t 


这 就 是 著名 的 Black - Scholes 欧式 看 涨 期 权 定价 公式 。 根 据 类 似 的 步骤 或 看 涨 
一 看 跌 期 权 平价 公式 可 以 导出 欧式 看 跌 期 权 定价 公式 。 


风险 中 性 定价 法 

下 面 我 们 介绍 男 一 种 相对 简单 的 导出 Black - Scholes 期 权 定价 公式 的 方法 ， 它 
不 需要 解 PDE， 只 需要 应 用 简单 的 变量 替换 和 正 态 分 布 密度 函数 的 性 质 。 但 是 ， 
它 需 要 引入 风 险 中 性 定价 原理 。 风 险 中 性 定价 原理 是 指 ， 根 据 资产 定价 基本 定理 
(参见 Duffie，1996)， 若 市 场 不 存在 套利 ,那么 存在 一 个 风险 中 性 测度 CQ， 所 有 资 
产 都 可 以 在 此 风险 中 性 概率 测度 下 定价 。 即 首先 以 风险 中 性 的 概率 计算 资产 的 期 
望 支付 ， 然 后 以 无 风险 利率 贴现 ， 就 得 到 资产 的 价格 。 之 所 以 称 为 风险 中 性 ， 是 
因为 投资 者 对 所 有 资产 ， 不 论 是 无 风险 资产 还 是 风险 资产 ， 所 要 求 的 期 望 收 益 率 
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都 是 无 风险 收益 率 r。 因 此 ， 在 风险 中 性 概率 测度 下 ， 股 票 价格 过 程 为 : 


dS, 
T =rdt + cd 


根据 伊 芯 引 理 ， 我 们 有 : 
dinS, = | r -ja +odW, 
两 边 积分 得 到 : 
Ins, - Ins, =(r-0")r +o W, -W,) 
ftth, W,-W, 是 均值 等 于 0, 方差 为 -=7-t 的 正 态 分 布 随 机 变量 。 因 此 ， 到 期 
日 对 数 股价 In S, 服从 参数 为 m 和 vw 的 正 态 分 布 ， 即 : 
In S~ /NH\(m,v ) 


其 中 ， 


m= Ins, +(r -70 )7» v =g rT (10.16) 


因此 ， 股 价 S, 服从 参数 为 m 和 vw 的 对 数 正 态 分 布 ， 记 为 : 
S, ~ In (m, ) 
根据 风险 中 性 定价 ， 看 涨 期 权 的 价格 是 : 
c=e "E°{ max(S,-K,0) | (10. 17) 
ith, E? [ + ] 表示 风险 中 性 概率 测度 下 的 期 望 值 。 
为 计算 以 上 期 望 值 ， 我 们 首先 作 一 个 变量 替换 ， 令 : 


站 


v 


那么 U 是 一 个 标准 正 态 分 布 随机 变量 ， 即 : 





U ~W(0,1) 
它 的 概率 密度 函数 为 : 
Ray t 
V27 


将 S =e" "RAK (10.17) ， 看 涨 期 权 价格 为 : 


c = e "E*[ max(e”"*” - K,0) | 


m aE a Rudé 


= e fine" Au) du - Ke” ETT 


上 式 第 二 项 中 的 积分 比较 简单 ， 它 等 于 | -一 一 一] ， 其 中 (+) 是 标准 
正 态 分 布 的 分 布 函数 。 现 在 我 们 来 求 上 式 第 一 项 中 的 积分 。 因 为 








aR ) l = m+ee 1 -u2 + un 42m 
e uj = e e = e 2 
/ 21 V27 
u=p)2 
49 ee =e" f(u -v) 
V27 


所 以 ， 
[ese fu) du = em [flu -v)du 
(通过 变量 替换 w = u - v) 


= rr sa S(w) dw 


i eT No A mk- m) 


将 以 上 两 个 积分 值 ， 以 及 式 (10.16) P mA v HERA, BH, RIA 


式 看 涨 期 权 定价 公式 : 
c=S,N(d,) 一 Ke "N(d,) 
Hp, 
In(S,/K) + rtz’) 
d ee ra hr - 
1 odr 
d; =d, -or 


这 一 过 程 导 出 的 结果 与 构造 无 风险 投资 组 合法 得 到 的 结果 完全 相同 。 
以 上 过 程 的 推导 还 可 参阅 Hull (2006)， 郑 振 龙 和 陈 甘 (2008)。 


10.1.3 Ornstein — Uhlenbeck 过 程 或 Vasicek 模型 


Ornstein — Uhlenbeck 过 程 (简称 OU 过 程 ) 是 指 状态 变量 XX, 满足 如 下 随机 微 
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分 方程 : 
dX, =k(a—X,)dt+odW, (10. 18) 


fh, <, a, 为 常数 。 a 在 金融 文献 中 经 常 被 称 为 随机 过 程 X, 的 长 期 均值 。 当 
x >0 时 ,我 们 说 具有 均值 回复 性 质 。 这 是 因为 ， 当 X,>( <)a， 即 xX, 处 于 其 
长 期 均值 之 上 (F) 时 ， BB K(a-X,) < (>)0， 这 驱使 向 其 长 期 均值 a 回 
复 。 当 k 越 大 时 ，X, 向 均值 回复 的 速度 越 快 ， 因此 « 称 为 均值 回复 速率 。 

这 一 过 程 由 物理 学 家 Ornstein 和 Uhlenbeck 于 1930 年 提出 ， 在 金融 中 的 应 用 
最 早 是 Vasicek (1977), 他 利用 这 一 模型 描述 瞬时 利率 的 动态 变化 。 因 此 金融 文 
献 中 一 般 也 把 它 称 为 Vasicek 模型 。 

OU 过 程 是 仿 射 型 的 ， 其 系数 向 量 的 各 元 素 分 别 为 : 


k, =Ka,K, =K,h, =o ,h, =0 


与 算术 布朗 运动 不 同 ， 我 们 不 能 简单 地 对 方程 (10. 18) 两 边 积分 而 导出 其 转 
移 密度 函数 。 为 导出 X, 的 转移 密度 函数 ， 需要 首先 对 XX, 作 一 个 变换 ， 然 后 对 此 变 
换 运 用 伊藤 引 理 ， 最 后 在 等 式 两 边 对 时 间 积 分 。 详 细 过 程 如 下 : 

> Y,me"X,, 我 们 对 Y, ize A GF ie S| 因为 : 


ðY, Ki ðY, Kt a E; 
“Ot = Ke Aes ax, = ş axe 0 
所 以 ， 
dY, =d(e“X,) 
= [ ke“X,+e”k(a—X,) ]dt+ e“odW, 
= xae“dt + ae" dW, 
上 式 两 边 积 分 可 得 ; 
far. = | «rae™adu + [oe™aw, 
从 而 ， 


Y, = Yj tale” =1)+ [ ee"aw， 
设 Xo = Xos 将 F, =e"X, 和 Yo = Xo RAES 整理 得 到 X, 的 解 : 
X, = a+ (%- ae“ + ofe aw, 


因为 仇 世 积分 是 摧 〔 扶 的 定义 及 其 性 质 见 评注 9.1) ,所 以 E[e“dW,] = 0, 
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因此 , X, 的 期 望 等 于 : 
E[X,] =a+(x,-a)e™ 


X, 的 方差 为 : 
Var[X,] = E{X, - E[X,]}? 
= oE] f ed } 
já oem” du 


_ ao’ (1 = eo") 
2K 


[ee dW, 可 以 看 成 是 很 多 正太 分 布 之 和 ， 正 态 分 布 之 和 仍 服从 正 态 分 
布 ， 所 以 X, 服从 正 态 分 布 : 
X, -Ma + (x, -aje Ue) 
同样 的 推导 过 程 可 以 得 到 ， 在 X=z, 的 条 件 下 ，X,,，(7 >0) 的 分 布 为: 
Rees |X, ~N (u, DA 


其 中 ， 
pb, =a+(X,-a)e™ 


g? _a (1 -e 
T 2K 


因此 ，X, HPEH E BE RRON : 





| E M A 
一 exp] eE = (10. 19) 


ÆA (10.19) 中 令 7 一 w ,我 们 便 得 到 XX, 的 边际 分 布 ， 它 是 一 均值 为 a, 方 
差 为 o /2k 的 正 态 分 布 : 
a? 
X, WAC 


其 中 ，a 是 X, 的 非 条 件 (长 期 ) 均值 ，o /2x 是 非 条 件 方差 。 


p(X,,. | X,) = 


金融 中 的 应 用 
Vasicek (1977) 假设 瞬时 利率 r, 服从 OU 过 程 ， 即 : 


192 


第 十 章 ”金融 中 常用 连续 时 间 模 型 的 统计 性 质 


I 2s Cd am co i i i ew i ewe aS ae ewe ED pr ED pw en 


dr, =x(a-r,)dt+adW, (10. 20) 


根据 这 一 模型 ， 并 假设 r 是 影响 债券 价格 的 唯一 变量 ，Vasicek (1977) 导出 
了 债券 价格 的 解析 公式 。 

以 下 我 们 首先 给 出 瞬时 利率 的 定义 ， 然 后 导出 瞬时 利率 服从 OU 过 程 时 无 违 
约 风险 债券 价格 公式 。 

记 t 时 刻 到 期 日 T(:<7) 的 无 违约 风险 债券 价格 为 P(t1,7T)。 记 7 三 7-t 为 俩 
券 的 期 限 ， 有 时 我 们 也 把 债券 价格 记 为 P(t,7)。 不 失 一 般 性 ， 我 们 设 债券 的 面值 
等 于 1， 即 

P(t,t) =P(T,T) =1 
债券 的 到 期 收益 率 R(t, 7) ERA: 


InP(t,7) 
7 


瞬时 利率 " 是 指 期 限 趋 近 于 零 的 债券 到 期 收益 率 ， 即 : 


r, =limR(t,7) 


R(t,r)=- 


令 债 券 价 格 是 r 和 到 期 期 限 7 的 函数 ， 记 为 P(r,r)。 由 伊 芯 引 理 ， 我 们 有 : 


dP = = [+o x(a -r) ri l oja odW, (10.21) 


=p,(r,7) Pdt -op(r,T)Pd， 
其 中 ， 
wert) =( at +R a Ká 5 op 


op(r,t) = -“o/P 


如 果 假 设 市 场 不 存在 套利 ， 那 么 不 同期 限 债券 的 Sharpe 比率 必须 相等 ， 即 : 


中 -T Ap(r,T:) -f 


op(7,) o,( 7) 


以 上 比值 通常 也 称 为 风险 的 市 场 价 格 ， 它 表示 的 是 无 套利 条 件 下 ， 资 产 的 单 
位 风险 所 要 求 的 风险 溢价 (期 望 收益 率 中 超出 无 风险 收益 的 部 分 )。YVasicek 
(1977) 假设 风险 的 市 场 价格 等 于 一 个 常数 和 ， 即 对 任意 期 限 7: 


p(T,T) -r 


Up(7) F1 
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将 式 (10.21) My, +) Alo, (> RAER ERAZ = - 全， 我 们 得 到 


债券 价格 P(r,7) 满 足 的 一 个 PDE: 


2 
aad +[Kla- r) +g] - 2 - p= =0 (10. 22) 


其 边界 条 件 为 P (r, 0) =1。 
为 解 PDE 式 (10.22) ， 我 们 猜 它 的 解 为 : 


P(r,r) =exp[ A(7) +B(7r)r] 


因为 P(r,0) =1， 所 以 函数 4(7) 和 B(7) 的 初始 条 件 为 4(0) = B(0) =0。 


RA: 
oP 
ed 
TP. 2 
AT PB’ (7) 


a = P[A' (7) +B'(r)r] 


将 以 上 式 子 代 和 人 式 (10. 22) ， 整 理 并 消去 PP 得: 


ZPB (r) +(ka+Aa)B(r) -A'(r) -[xB(7) +B'(r) +1]r=0 


因为 上 式 对 任意 的 r 都 成 立 ， 所 以 我 们 有 : 


KB(7r) +B'(7)+1=0 
FB (r) Cee A JBE CATES =O 

上 面 是 两 个 党 微分 方程 ， 结 合 初始 条 件 4(0) =B(0) =0, FAB Alr) A 
B(7) 的 解 为 : 





B(r) =f = 


+5) oB?’ (7) 


A(r) =[ -B(r) -r](ataZ-> 了 7 


当 k >0 时 ，Vasicek 模型 可 以 描述 利率 的 均值 回复 特征 。 但 是 由 于 Vasicek 模 
型 中 利率 的 边际 分 布 是 正 态 分 布 ， 因 此 利率 小 于 0 的 概率 为 正 。 名 义 利率 小 于 0 
会 产生 套利 机 会 ， 因 此 Vasicek 模型 为 名 义 利 率 建 模 存 在 这 一 缺陷 。 

评注 10.1 对 于 一 般 的 瞬时 利率 过 程 ， 
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dr=u(r,0)dt+o(r,0)dW, 
和 一 般 的 风险 的 市 场 价格 设 定 ， 


pp(r,t) -r 
o,(T) 


结合 伊 药 引 理 和 无 套利 假设 ,我 们 可 以 类 似 地 导出 债券 价格 满足 的 PDE: 


Fo +) + Lal +) A(+)o(+)] 


其 边界 条 件 为 P(r, 0) =1。 


=A(r,t) 


oP _oP _.p=0 (10.23) 
a OF 


平方 根 过 程 或 CIR 模型 
平方 根 过 程 中 ， 状 态 变 量 X, 满足 随机 微分 方程 : 


dX,=x(a-X,)dt+o VX,dW, (10. 24) 
这 一 模型 是 仿 射 型 的 ， 其 系数 向 量 的 各 元 素 分 别 为 : 
Ko =Ka,K, =K,h, =0,h, =o" 


DRT PARAS EX, 的 平方 根 ， 这 便 是 平方 根 过 程 的 由 来 。Cox Ingersoll 和 
Ross (1985) 在 一 般 均 衡 的 框架 下 导出 瞬时 利率 服从 这 一 过 程 ， 并 在 此 基础 上 导出 
债券 价格 公式 和 债券 期 权 价格 公式 ， 因 此 金融 文献 中 往往 也 把 它 称 为 CIR 模型 。 

与 Vasicek 模型 或 Ornstein - Uhlenbeck 过 程 类 似 ， 当 k >0 WT, CIR 模型 同样 
具有 均值 回复 性 质 。 与 Vasicek 模型 不 同 的 是 ，CIR 模型 是 一 个 取 值 非 负 的 随机 过 
程 ，0 是 它 的 反射 边界 。 这 是 因为 ， 若 我 们 假设 k>0 AX, 的 长 期 均值 a >0， 当 . 


X, =0 时 ， 漂 移 项 kla-X,) =ka >0， 扩 散 项 o VX, =0， 此 时 不 确定 性 消失 ,， 芳 , 
的 变化 dX, = kadt HE, X, RAPE EE, AX, 不 会 小 于 0。 当 2ka <o ht, X, 
可 以 到 达 反 射 边 界 0。 

与 Vasicek 模型 的 另 一 不 同 点 是 ，CIR 模型 的 转移 密度 函数 不 太 容 易 获 得 。 下 
面 我 们 利用 这 一 模型 来 演示 如 何 首 先导 出 条 件 特 征 函 数 (CCF) ， 然 后 再 通过 CCF 
来 得 到 转移 密度 函数 。 

评注 10.2 特征 函 教 、 短 条 件 与 密度 函数 

设 随 机 变量 下 的 密度 函 教 为 户 (x)。 互 特征 函数 的 定义 为 : 


w(X,u) = E[e™] = [et h(x) ae 


HP, i= V -1。 也 就 是 说 ， 峭 (于 ,u) 是 密度 函数 户 (x) 的 傅立叶 变换 。 
XHWkOBELA: 
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m; = E[X'] = [x Cs) ds 
有 时 密度 函数 难以 直接 获得 ， 而 特征 函数 却 相对 容易 获得 ， 由 特征 函数 可 以 
计算 矩 条 件 和 密度 函数 。 由 特征 函 教 计算 矩 条 件 的 公式 如 下 : 
E[X*] =( -i)*y (X,0) 
由 特征 函数 计算 密度 函数 的 公式 如 下 : 


fala) = | ey (X,u)du 


这 一 过 程 称 为 山 (X, u) HSA BER, 
有 关 特 征 函数 更 多 的 性 质 与 应 用 ， 请 参见 本 书 第 十 三 章 。 


CIR 模型 的 条 件 特征 函数 
首先 我 们 写 出 CIR RA: 


dX, =x(a-X,)dt+o VX,dW, 
CIR 模型 的 条 件 特征 函数 定义 为 : 
w(X,,,,4,73X,) =E[ exp|iuX,,,} | X,] 
其 中 , r=T-t, 
wy (+) BARR, RNA: 


ay =[- Ss rikla- -x,) +5 Tho o°X,|dt+ Po o /X,aW, 


PELs LEE ID dd ed 
EAR, RUE 0, : 


-党 T (a X) +5 Shorr, = =0 (10. 25) 


并 满足 边界 条 件 7 =0 时 ， 
w(X,,,,u,0;X,) =e 
我 们 猜 PDE 式 (10.25) WMA: 


w(X,,.,u,7;X,) =exp[ C(r) + D(r)X, ] (10. 26) 

FFA C(7) 和 D(7) 分 别 具 有 边界 条 件 : 
C(0) =0 (10. 27) 
D(0) =iu (10. 28) 
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RER (10.26), RNA: 
way *[C'(r) +D'(1r)X,] 
和 
ax.” Ne) 


A Ly. Dp 
ar D (7) 


将 以 上 偏 导 数 代 入 式 (10.25), HAW, BHH: 
-C'(r) +kaD(r) +[0°D*(r) -«D(7) -D'(7)]X, =0 
因为 上 式 对 所 有 的 X, 都 成 立 ， 所 以 有 : 
5-0°D*(r) ~ «D(r) -D'(7) =0 (10. 29) 
-CT(r) +xaD(r) =0 (10. 30) 


其 中 , 式 (10.29) 是 一 个 Riccati 方程 ，C(7) 和 D(7) 的 边界 条 件 分 别 是 式 
(10.27) 和 式 (10.28), 
我 们 首先 求解 Riccati 方程 式 (10. 29)。 对 式 (10.29) 分 离 变 量 后 ， RNA: 


dD 


l 4 


-一 一 一 一 一 =dr 
pkd D? -KD 


记 方程 了 ozD? - xD =0 的 非 零 解 为 d = 2/0, ERAN : 


EE aia - kdr 
上 式 两 边 积 分 得 : 
PEA = 一 KT 十 Ci 


其 中 ,ci 为 一 常数 。 由 上 式 我 们 有 : 








D xy | 
Hag eV BE 
1 
解 出 : 
pe Hi 
D(r) =- Ia (10.31) 
一 
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由 边界 条 件 D(0) = 记 ， 我 们 可 以 解 出 式 (10.31) 的 常数 : 


iu 





C, = 


将 c, =iu/ (iu —d,) Ald, =2K/ RAR (10.31), MBH, RIERS D(7) 的 解 为 : 


. = Rf 
_ iue 
1 — iuc 


D(7) 





其 中 ， 


2K 
g =a t) 


将 D(7) 代 入 式 (10.30) ， 并 结合 边界 条 件 式 (10.27), RIEA: 


ley x -phn (1 ==) 
oC c 


c= 





将 C(r) Ml D(r)ARAK (10.26) ， 最 后 我 们 得 到 状态 变量 X, 的 CCF 为 : 





Wh (X,,,,4,73K,) = exp] -| 1 -=) + Era (10. 32) 
其 中 ， 
Gi ARD n- 
go'(1-e™) 
CIR 模型 的 转移 密度 函数 


CIR 模型 的 CCF 式 (10.32) 通过 Fourier 逆 变换 之 后 便 得 到 CIR 模型 的 转移 
密度 函数 ， 它 是 一 非 中 心 卡 方 分 布 , Xx [2cX,,,; 29 +2, 2u], 其 自由 度 等 于 
24 +2， 非 中 心 参数 等 于 2u: 


pk... E i I (2(u)'”) 


其 中 ， 
2K = 
> u=cX,e 
x o -è ™) 
v=cX,,.; q | 
T 


L(+ A a 阶 第 一 类 贝 塞 尔 函 数 
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Me 


en K E S a E 
KOI © S Sea aed" PCy) [ we du 


根据 非 中 心 卡 方 分 布 的 性 质 ，X, 的 条 件 均 值 与 条 件 方差 分 别 为 : 
Elku |X,] tl +e SA, 

Var[ X,,, | X,] -ao (1 一 Lee ~ 
2k K 


在 CCF 和 转移 密度 函数 中 将 7 一 上 ， 我 们 分 别 得 到 
e X, 的 边际 特征 函数 : 


-2«a/o? 





vor) [i-i] 


eX, 的 边际 密度 函数 ， 它 是 一 个 伽 马 分 布 的 密度 函数 : 


e 


ai 3 
f(x) Bi TAn 


其 中 ， 


2K 2Ka 
Qe 
o Cr 


在 条 件 均值 和 条 件 方差 中 令 7 一 % 或 根据 伽 马 分 布 的 性 质 ， 我 们 可 以 得 到 X, 
边际 分 布 的 均值 与 方差 : 
E[X,] =a 


2 
Var[ X, | = 


金融 中 的 应 用 
Cox, Ingersoll 和 Ross (1985) 的 一 般 均 衡 模型 框架 中 ， 了 瞬时 利率 r, 的 动态 变 
化 服从 平方 根 过 程 ， 
dr, =K(a -r,)dt+o,/r,dW, 


如 前 文 所 述 ， 当 k >0 时 ， 这 一 模型 能 刻画 利率 的 均值 回复 效应 ， 并 且 这 一 模 
型 中 ， 利 率 始 终 保持 大 于 等 于 0。 因 此 CIR 模型 克服 了 Vasicek 模型 在 描述 利率 动 
态 变 化 时 利率 可 以 小 于 0 的 不 足 。 

Cox, Ingersoll 和 Ross (1985) 设 定 风险 的 市 场 价格 为 : 


A(r,t) = Ad 
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ERA (+) =K(a-r),o( +) =aVrfRAX (10.23); 


TFP) lal) +a + ol + 1S -E -rP =0 
得 到 债券 价格 满足 的 PDE: 
5 oo Fi ela -r) - Ar] -2 -rP =0 


按照 和 上 一 小 节 同 样 的 方法 ， 可 以 得 到 债券 价格 的 解 为 : 
P(r,7) =exp[4(T) +B(7r)r] 





其 中 ， 
i) 20-1) a ETAT Fa 
B(r) “toe CA 1)" (K+A) +20 
_2Ka 2 elt tyra 
ALENE re 


接 下 来 ,我们 介绍 一 个 单 因 子 非 仿 射 扩 散 模型 。 非 仿 射 扩 散 模 型 是 指 在 模型 
(10.1) 中 ， 漂 移 项 人 (+) 和 扩散 项 co” (-) 不 是 状态 变量 站, 的 仿 射 函数 ， 即 
不 满足 式 (10.5), 


10.1.4 CEV 模型 或 CKLS 模型 


Chan, Karolyi, Longstaff 和 Saunders (1992) 使 用 并 检验 以 下 描述 短期 利率 动 
态 变 化 的 模型 ， 


dX, = (a +BX,)dt +oX7dW, (10. 33) 


它 称 为 常数 弹性 方差 (CEV) 模型 ，Chan、Karolyi、Longstaff 和 Saunders 
(1992) 之 后 的 很 多 金融 文献 也 将 其 称 为 CKLS 模型 。 加 上 参数 的 不 同 限制 ， 这 一 
模型 囊括 了 前 面 我 们 介绍 的 单 因子 模型 ， 如 表 10-1 所 示 。 

不 幸 的 是 ， 非 仿 射 模型 一 般 没 有 闭 式 转移 密度 函数 和 闭 式 矩 条 件 。 我 们 往往 需 
要 将 非 仿 射 模型 离散 化 ， 以 得 到 近似 矩 条 件 。 下 面 以 CKLS 模型 为 例 曾 述 这 一 方法 。 


表 10 -1 CKLS 模型 (dX,= (a+BX,) di+ogrd,) 的 特例 









算术 布朗 运动 
几何 布朗 运动 
Vasicek 


CIR 
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HA (10.33) HB, RIA: 


X =X, =x(a-X,) to (Ws — W,) 


¿+l 


=x(a-X,) +8, 
对 6,,,=0X7(W,,, -W ) RRA: 
E [le] =0, E, [ei] =0°X? 
由 条 件 期 望 的 迭代 性 质 (参见 本 书 第 七 章 评注 7.2)， 可 以 得 到 和 矩 条 件 : 


+i 


E[ ( )] E E4414, 
m,(@) |= =0 
ne -0° X; 


(S41 rt o Xi” )X, 


He, 0=(k,a,o0,y)". VERRAN UA FR GMM 估计 中 。 更 为 详细 的 内 
容 请 参阅 Chan, Karolyi, Longstaff 和 Saunders (1992) 或 本 书 第 十 一 章 11.1.3 节 。 
由 于 将 随机 微分 方程 离散 化 时 只 是 近似 等 式 ， 这 一 过 程 得 到 的 矩 条 件 为 近似 矩 条 件 。 


10.2 多 因 于 扩散 模型 


本 章 介绍 的 第 二 类 连续 时 间 模 型 是 多 因子 扩散 过 程 。 多 因子 扩散 模型 中 有 多 


ARERR, MREZE X, S= (Xu, s Xu), 2>lo X, 的 分 量 X, MAWES 
散 过 程 : 


dX, =,(X,,t) dt+a,(X,,t)dW,, i=1,.…,n (10. 34) 


Stith, dW,dW, =psdt， 有 时 我 们 说 pj 是 布朗 运动 WW 与 W; 的 相关 系数 。 我 们 有 时 
也 将 以 上 模型 写成 简洁 的 矩阵 形式 : 


dX, = u(X,,t)dt + 2 (X,,t) dW, 


trp, u(X,,t) = (m (X,t), s (X,,0))7, E(X.) BOM, RE 
元 素 分 别 为 o (X,,t) ,… ,0,(X,,t) ,W, 为 n 维 的 布朗 运动 。 


为 完整 性 起 见 ， 我 们 首先 介绍 多 因子 扩散 模型 的 伊 芯 引 理 ， 然 后 再 介绍 具体 


的 、 不 同形 式 的 多 因子 扩散 模型 。 


PRSE Bw (X; +20) 满足 随机 微分 方程 (10.34), HARK 


F (E, Vis “""y x, ) 的 偏 导数 S., Sa fea FER HER, 则 f (t, X,) 服从 以 下 随 
机 微分 方程 : 
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df = | > (/ + fp; + Stun) + y Zaoa pya + 并 /ed 


下 面 ， 我 们 介绍 两 个 具体 的 多 因子 仿 射 扩散 模型 。 
10.2.1 Heston 随机 波动 率 (SV) 模型 
Heston (1993) 的 SV 模型 是 指 如 下 资产 价格 过 程 的 设 定 : 


dS, 
5 = pdt + ,/V,dW, 

(10. 35) 
dV,=k(a-V,)dt+oa JV,dW; 


dW dW, = pdt 
其 中 ，5, 表示 资产 价格 V 表示 资产 收益 率 的 瞬时 方差 或 波动 率 ， 它 由 一 个 平方 
根 过 程 描述 ， 这 保证 了 V, 的 非 负 性 。p 是 资产 价格 冲击 W, 和 波动 率 冲 击 VW, 的 相 
关系 数 ，p <0 体现 了 资产 价格 的 杠杆 效应 。 
SV 模型 是 Black - Scholes 模型 的 推广 ， 它 把 扩散 项 从 一 个 常数 o 推广 到 一 个 
BEILE V, V, 服从 我 们 前 面 介绍 的 平方 根 过 程 。 


Heston 随机 波动 率 模型 的 条 件 特征 函数 
A MnS, 表示 对 数 价格 。ln S, 的 CCF 定义 为 : 


水 (ln S,,.,u,7;lnS,,V,) =E[ exp(iuln S,,, | In S,,V,)] 


对 InS, ZAP RS, RNA: 
dinS, = (u -We + /Vaw, 
根据 与 求解 CIR 模型 的 CCF 过 程 中 相同 的 道理 ， 我 们 得 到 y ) WER PDE 为 : 


可 
ti 2 ) + ape ee (10. 36) 


+> oY, +> FA + peo =0 
我 们 猜 PDE 式 (10.36) 的 解 为 : 
Wy (InS,,,,u,7;lnS, ,V,) =exp[ C(7) + D(7)V, + iulnS,] (10. 37) 
RER (10.37) ,我 们 得 到 以 下 偏 导数 : 
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Bi Wa Di a ob di dn Mihi a Se Gi FO 28, Pi ae EE Se ee nb DD SD Pp PP 


Æ oy e [C'(7) +D'(7)V,] 


nie EBL Seg E, 
met? Jay T 


Huy -D(r), Sy “ D (7) 


将 以 上 偏 导数 代入 式 (10. 36) ， 消 去 ww， 整理 ， 最 后 得 到 C(7) 和 D(7) 满 足 
的 常 微分 方程 : 


LoD (r) + (poiu-K)D(r) D'(r) -F(tw)=0 (10.38) 


piu +xaD (r) -C' (7) =0 (10. 39) 
HERA DCT) HR (10.38) 分 离 变量 ， 我 们 有 : 
dD 





i i =dr (10. 40) 
zo D (r) + (poiu -x)D(r) -7z (iu +u’) 


70°D*(7) + (poiu - x) D(r) -Ciu +u?) =0 
的 两 个 解 分 别 为 : 
d as iu-K) — y (poiu - x) +o (iu+u ) 
1 o° 
TOR - (poiu - xK) + (poiu -x) +o (iu+u ) 
2 o` 
记 常 数 : 


c = 50" (d, -d,) 
= - (poiu -x) +o (iu+u ) 
BA, XK (10.40) 可 以 写成 : 


Ce: a ET p-a) = = cdr 


上 式 两 边 积分 得 : 


inf 2S =cr+c,,c, 为 一 常数 





i eee wee eee ee eee eee i a a ee > 
因此 , RIE: 
D - d, e 
pari ge 
解 出 : 
D(r) = (10. 41) 


由 边界 条 件 D(0) =0， 我 们 得 到 |: 


=L 


Æ g=d,/d, RAR (10.41)， 我们 最 后 得 到 D(7) 的 解 为 : 


] 一 e” 


D(7) =d, p 
l -ge 





由 式 (10.39) 得 : 
C'(r) =piu +KaD(T) 
对 上 式 两 边 积分 ， 并 由 边界 条 件 C(0) =0， 我 们 最 后 得 到 C(7) 的 解 为 : 


2 ] - ge” 
C(r) =piur + ka| di7 saa | 


最 后 ， 我 们 得 到 In S, 的 CCF H: 





w(InS,,,,u,7;InS,,V,) =exp[ C(7) +D(r) V, + iulnS, | (10. 42) 
其 中 ， 
l-e” 
D(r) =d, y 
l -ge 


C(r) =piur + xal dr - maln( 8)] 
将 式 (10.42) 除 以 exp (iu In S,), 我 们 便 得 到 收益 率 Aln 5,, ,的 条 件 特征 
函数 : 
y(AlnS,,, su, 73lnS,,V,) = EÇ e*t | Ins, ,V,] (10. 43) 
=exp[ C(u,r) +D(u,r) V,] 
其 中 ， 它 不 依赖 于 jn S,. 


因为 Aln 5,,, 的 条 件 特征 函数 只 是 依赖 V,， 所 以 条 件 特征 函数 式 (10.43) 通 
过 积分 消去 V,， 便 得 到 收益 率 An 5,,, 的 边际 特征 函数 : 
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a ,iin sid ab ap i nb do: 0 i 66 ae T'ito i tp i ee SD ee EP en o 


y(AlnS,,,,u,7) = Ele] 


= | walns,,, ,u,7;lnS,,V,)f(V,) dV, 


= exp[ C(u,r) if exp[ D(u,r) V, |f( V,) dV, 


-2na/o? 


= [1 mse | exp[ C(u,r) ] 
2K 


上 面 第 二 个 等 式 中 的 积分 项 就 是 伽 马 分 布 的 矩 生成 函数 ， 由 此 我 们 可 以 得 到 
第 三 个 等 式 。 
通过 特征 函数 几 (AlnS,,,, u, 7) 可 以 得 到 收益 率 Aln $,,; 的 精确 矩 条 件 : 


E[ AlnS,,,] = 
a Ne =a 
E[ (AlnS,,, -1) ] sle" +K- 1)apo 
E[ (AlnS,,, -4)*] =3 Var[ AlnS,,,] + ġo 
其 中 ， 


Do aie +e-14+4((2+K)e"+K-2)p ao 
K 


从 以 上 式 子 可 以 看 出 ， 收 益 率 偏 度 的 符号 由 p 的 符号 决定 ， 收 益 率 存在 正 的 
超额 峰 度 ， 即 其 分 布 具有 厚 尾 特征 。 
Jiang 和 Knight (2002) 还 从 联合 特征 函数 得 到 Aln S, 精确 的 交叉 甜 : 


E[ (AlnS, -u ) (AlnS,,, -) | =0 
Gov Ahs =)? ;CAlnS,,. - 3971 mage G =É 
K 


x (e" -1 +4p°(e" -—K-1))ao’,7>1 


金融 中 的 应 用 

Heston (1993) 首次 使 用 这 一 模型 描述 资产 价格 的 动态 变化 ， 并 导出 了 期 权 
的 解析 公式 。 假 设 股价 由 Heston SV 模型 描述 ， 无 风险 利率 为 常数 r。 由 伊 芯 引 理 ， 
到 期 日 为 7， 执行 价格 为 天 的 欧式 看 涨 期 权 价 格 c(5,,V,,t) 满 足以 下 PDE: 


ET s Fe 


ac d y Že ðc 
Fi 


FD Sav 27 Vv +15 -5 


+[K(a-V) ~A(S,V,t) 1 ~re += =0 


e(S,V,T) =(S-K)* 
c(0,V,T) =0 


dc 
hd Vt) 21 


rS £($,0,t) sie £(5,0,t) ~re($,0,t) +£($,0,t) =0 
c(S,o ,t) =S 
其 中 ，A(S,Y,t) 是 波动 率 风险 价格 ，Heston (1993) 设 定 入 (5S,V,t) =AV。 
仿照 Black - Scholes 公式 Heston (1993) 首先 猜 欧 式 看 涨 期 权 的 解 为 
c(S,V,t) =SP -Ke "P,,7r=T-t 
P, 与 P, 没有 解析 形式 ,但 是 Heston 解 出 他 们 特征 函数 yi Sv, 的 解析 形式 ， 
然后 ， 通 过 以 下 特征 函数 的 逆 变 换 得 到 P, 与 P, 的 表达 式 : 


æ ~iulnX 
P,(InS,V,T;InK) = 二 + 一 [| Re{* YJ du,j = 1,2 
2 m Lu 


Kip, Rel + ] 表 示 取 复数 的 实 部 : 


ws, ie eo”) +D(r)r + iulaS , j= 1 2 
其 中 ， 
dr 
C(r) = muir +$] (b, -poui +d)r -2m [== ]} 
Cr l-g 


b, -poui + dp 1- e” 
Li ae 


b, -poui +d 


=b, -poui -d 

d= /(poui -b,) -o° (2cui -u ) 
其 中 ， 
1 1 


ci =» C, = = 


2 
b,=K+A-pa, b,=K+A 
通过 数值 积分 ， 我 们 可 以 很 方便 地 得 到 P, 与 已 的 值 ， 从 而 得 到 期 权 的 价格 。 
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ne 


10.2.2 Duffie - Kan 仿 射 期 限 结 构 模 型 (ATSM) 


在 这 一 模型 中 ， 状 态 变量 X, 服从 一 个 “ 仿 射 扩散 ”过 程 : 


dX, =K(0-X,)dt+ X ./S(X,) dw, (10. 44) 
其 中 , 90eR",， KeR"™", DER", S (X,) 是 nxn 的 对 角 阵 ， 对 角 线 上 的 元 
XH: 
S(X,)u =a, +B: X, 
其 中 , aeR", BER", Vi=l, =, no 


本 章 附录 给 出 了 一 般 仿 射 跳跃 一 扩散 (AJD) 模型 的 CCF 的 求解 过 程 。 由 于 
ATSM 是 AJD 模型 的 一 个 特例 ， 因 此 它 的 CCF 比较 容易 求 得 ， 通 过 CCF ， 我 们 可 
以 导出 ATSM 的 统计 性 质 。 

ATSM 除 以 上 状态 变量 X, MRE, CHER A Br, ARSE X, 
的 仿 射 函数 : 

r, = ôo +ô; X, 
其 中 ， SeR 9 6 ER 。 

ATSM 的 优势 是 可 以 得 到 接近 解析 形式 的 债券 价格 公式 。 如 果 模 型 (10. 44 ) 

是 在 风险 中 性 测度 下 的 设 定 ，Duffie 和 Kan (1996) 导出 的 债券 定价 公式 为 : 


EY di 
和 


其 中 ,4(7) 和 B(7) 分 别 是 以 下 常 微分 方程 《ODE) 的 解 : 
A'(7) = -grKrB(7) +3 Èl ETBC) Via, -6 
B'(7) = -KTB(r) ->-E[ D7 B(r) 18, +ô, 


初始 条 件 为 4(0) =0, B(O) =0,. Dai 和 Singleton (2000) 研究 了 各 种 ATSM 
的 结构 差别 和 描述 实际 利率 数据 的 表现 问题 。 
以 下 我 们 介绍 一 个 非 仿 射 利率 期 限 结构 模型 。 


10.2.3 二 次 期 限 结构 模型 (QTSM ) 


状态 变量 XX, 服从 一 个 均值 回复 的 多 元 扩散 过 程 : 


dX, = (u +éX,) dt + Daw, (10. 45) 
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其 中 ,jy 是 n 维 常 数 向 量 , EMC nxn HE, HAE 可 对 角 化 ， 其 特征 值 都 是 
负 的 实数 ; W, 是 n 维 标 准 布 朗 运 动 。 
瞬时 利率 r, 是 状态 变量 外, 的 二 次 函数 ; 
r, =ô, +6; X, +X YX, 
其 中 ，6。 是 一 个 常数 ，5 是 n 维 向 量 , 小 是 nxn 常数 矩阵 。 为 保证 利率 为 非 负 ， 
还 要 假设 罗 半 正定 ,6, - 二 87 i >0。 


Ahn 和 Gallant (2002) 系统 地 研究 了 QTSM 的 债券 定价 问题 。 如 果 模 型 
(10.45) 是 在 风险 中 性 测度 下 的 设 定 ， 他 们 导出 的 债券 公式 为 : 


P( t T) = ef) +B(T) TX, +X," C(r)X, 
> = 


其 中 , 4(7) 、B(r) 和 C(7) 分 别 是 以 下 常 微分 方程 (ODE) 的 解 : 
C'(7)=2C(7)E EC(7T) +[ C(r) (€-86,) + (E-8,) 7C(7)] -y 
B'(r) =2C(r) LX" B(r) + (E-5,) 7 B(r) +2C(7) (1 -6,) -B 


A'(r) = tel EET C(r)] +3B(7) 7 EE7B(r) +B( 7)" (w-&) -a 


初始 条 件 为 4(0) =0, B(O) =0,, C(O) =0,,,. 
Cheng 和 Scaillet (2007) 指出 ， 通 过 引入 新 的 状态 变量 ，QTSM 可 以 转化 成 
AISM， 不 过 QTSM 的 二 次 方程 的 设 定 更 为 简约 方便 。 


10.3 跳跃 一 扩散 模型 


最 后 ,我们 介绍 跳跃 一 扩散 模型 ， 它 的 一 般 形式 的 设 定 如 下 : 


dX, =p(X,)dt+o(X,)dW, +J,dN, (10. 46) 


其 中 ，W, 是 布朗 运动 ，N, 是 计数 过 程 (最 常用 的 是 泊 松 过 程 )， 跳 路 幅度 J, 是 随 
机 变量 ; W, N,, J, 一般 假 设 相 互 独立 。 

以 上 模型 的 含义 是 ， 在 没有 跳跃 发 生 时 ,，X, 的 动态 变化 遵循 一 个 扩散 过 程 ， 
当 发 生 1 次 跳跃 时 ， X, 增加 J,， 具 体 由 J, 的 实现 值 决 定 。 

我 们 首先 叙述 跳 牙 一 扩散 模型 的 伊 芯 引 理 ， 然 后 再 详细 介绍 具体 的 跳跃 一 扩 
散 模 型 。 

PESE ” 若 状 态 变 量 X, 服从 跳跃 一 扩散 过 程式 (10.46), f(X,,t) 是 的 
EARR, t 的 一 阶 可 微 函数 ， 则 f(X,,t) 服 从 以 下 跳跃 一 扩散 过 程 : 
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df= [f+f.n( ) tifao’ ` )]d+f.o( + yaw, 
$ [f(X,. +J, ,t) - f(X, ,t) ] CN， 
更 详细 的 介绍 可 以 参见 本 书 第 九 章 。 


10. 3.1 Merton 模型 


考虑 到 资产 价格 的 大 幅 变动 ，Merton (1976) 提出 以 下 跳跃 一 扩散 模型 来 为 
股票 价格 建 模 : 


CÈ (p -AE[J,]) dt + odW, + J,dN, (10:47) 


Ep, W, 是 一 标准 布朗 运动 ; 入, 是 一 到 达 强 度 为 和 的 泊 松 过 程 ， 即 Prob (dN, = 
1) =Adt; 跳跃 幅度 J, 是 一 随机 变量 ， 它 的 期 望 值 等 于 E [J,]; W, No J, 相互 
独立 。Merton 模型 是 Black - Scholes 模型 的 推广 。 当 和 A =0 时 ，Merton 模型 退化 成 
Black — Scholes 模型 。 由 于 : 


El J,dN, —AE[J,]dt| =E[J,]àdt-AE[J,]dt =0 
所 以 ，J.dN, -AE [J,] d 表示 的 随机 过 程 是 一 个 鞠 。 以 上 设 定 使 得 参数 几 具 
有 明确 的 经 济 含义 ， 它 表示 股票 的 期 望 收益 率 ，: 
E| $È] = (u -AELJ,])dt + Elodw,] + ELJ, JELAN,] 


=(p-AE[J,])dt+0+E[J,jAdt 
= pdt 


根据 伊 芯 引 理 ， 令 y= 一 AE[J] -0", 我 们 有 : 


dinS, = ydt + odW, + In(1 +J,) dN, (10. 48) 


以 上 等 式 的 前 两 项 来 自 连续 路 径 的 变化 ， 最 后 一 项 是 跳跃 部 分 带 来 的 变化 。 
对 于 跳跃 部 分 ,我们 的 直观 解释 如 下 : 当 发 生 跳跃 时 ,根据 式 (10. 47)， 资 产 价 
格 的 变化 为 : 





所 以 由 跳跃 导致 的 资产 价格 变化 是 : 
S,.—S, =(1+J,)S,- 


根据 以 上 结果 ， 由 跳跃 导致 的 对 数 资产 价格 变化 是 : 
InS,_ 一 lnS = In[ (1 +J,)S,_ ] 
Ki, RIA: 
InS, -InS,_ =In[ (1 +J,)S,_] -—InS,_ 
= In(1 +J,) 


Merton 模型 的 密度 函数 
id Y,=In(1+J,). Merton (1976) 对 跳跃 幅度 的 设 定 是 : 


Y; ~N (py, ,o) 


那么 1 +J =e 扩 服从 参数 为 (由 a) 的 对 数 正 态 分 布 。 由 对 数 正 态 分 布 的 性 
MA: 


E[J,] =E(1 +J,] -1 
= itt L] 
由 式 (10. 48)， 资 产 的 对 数 收益 率 为 : 


AlnS,,. = lnS,,. - InS, 


1+7 


(10. 49) 


Nise 


=yrt+oa(W,,. - W,) + 2 Y. 
Ait, Aln $,, ,的 密度 函数 可 以 写成 : 
f(x) = > an far) e'b(yr + myo 7 +no}) 


其 中 , 由 (+, +) 是 正 态 分 布 的 密度 函数 。 它 是 由 正 态 分 布 与 泊 松 分 布 复合 而 
成 的 密度 函数 。 
由 式 (10. 49) ， 我 们 还 可 以 写 出 价格 S, 的 解 为 : 


S, = Syexp( yt + oW, + > a 
EN, =n， 即 发 生 n 次 跳跃 条 件 下 ， 
yy > Y, ~ Mpjn,ojn) 
此 时 ，5, 为 对 数 正 态 分 布 ， 即 : 
InS, | VN, =n~/M(InS, + yt +n,0° t +a5n) 
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pO OO OO i i i i i i i ap 


对 于 Merton 模型 ， 上 面 我 们 已 经 显示 其 密度 函数 可 以 由 一 个 复合 泊 松 正 态 分 
布 来 导出 。 以 下 我 们 推导 出 Merton 模型 中 收益 率 的 CCF。 基 于 CCF， 我 们 可 以 容 
易 地 推导 出 收益 率 的 均值 、 方 差 等 各 种 矩 条 件 。 


Merton 跳跃 一 扩散 模型 的 条 件 特征 函数 
首先 ， RIIE F Merton 跳跃 一 扩散 模型 ; 


ds, 
ç = (H#-AELI,] dt +odW, + J,dN, 


TO a E ~ 07, ¥,=In(1 +J) ~N (uh), BPRS RATA : 


dinS, = ydt + od W, + Y,dN, 
In S, 的 条 件 特征 函数 定义 为 ; 
峭 (lnS, ,us7ilnS,) =E[e™™™" | nS, ] 


由 伊藤 引 理 : 


oy 1 dy ; 
dy =| ear = T Nns J” |A 


tas. +[y(InS,_ +Y,) -4 (nS, ) ]dN， 


HRR ( SARS REPRE 7.2), (In 5,,,,u,7;ln 5,) 是 
—TR, HUORRBRASTO, H: 


-2 ry +> eee +AE,[w(inS, +Y) -y(InS,)] =0 


(10. 50) 
同时 ， 满 足 边界 条 件 r =0 时 ， 
w(InS,,.,u,0;InS,) =e" 
我 们 推测 PDE 式 (10.50) 的 解 为 : 


w(InS,,.,u,7;InS, ) = exp| A(7) +iulnS, | (10.51) 


并 且 4(7) 具 有 边界 条 件 ; 
A(0) =0 


我 们 首先 推导 
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E [ly (lnS, + Y) -wy(lnS,)] 
E A ai —(InS,) ] 


=ý Ele-1] =p + [em 24-1] 


HELA bie GTR Be Ahh EK : 
a T A’ WW -i Seat ee Sy SR 
eak) s e e p T 


-4 (7T) +iuy -Fo alee -1] =0 


即 : 
A'(r) =iuy -Fu + ALe/ T® -1] 
对 上 式 两 边 积 分 ， 并 结合 边界 条 件 4(0) =0, 我们 最 后 得 到 A(r) RA: 
A(T) =iuyr -Tor + 1] 
将 4(7) 代 入 式 (10.51) ， 我 们 得 到 In S, 的 CCF X: 
w[InS,,.,u,7;InS,] =exp[ A(7) +iulnS, | (10. 52) 
其 中 ， 
A(T) =iuyr -wor + Aol ea 1] 
由 Merton 模型 的 CCF st (10. 52) ， 我 们 可 以 得 到 对 数 收益 率 Aln 5,,, 三 lnS,,， 
—InS, 的 特征 函数 为 : 
WAlnS,,,,u,7)=E[le™™"] (10. 53) 
=exp[A(u,7) | 
由 Aln 5,,, 的 特征 函数 我 们 可 以 导出 它 的 均值 与 方差 : 
E[ AlnS,,,] = (y+ Au)7 
Var[ AlnS,,,] = (o° +Aoy)7 
在 金融 中 的 应 用 


在 跳跃 风险 可 以 分 散 化 解 的 假设 条 件 下 ，Merton (1976) 导出 在 以 上 模型 设 
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ey =e ib i i bp an mà w ao hh q ap i ec ea DD Sp De = 


定 下 欧式 看 涨 期 权 价格 c(S,7) 满 足 的 PDE: 


FP Ses + (r-AE[J,])Sc, +c, —re+AE[e(S(1+J,),7) -c(S,T)] =0 


边界 条 件 与 Black - Scholes 模型 相同 。 
Merton (1976) 证 明 ， 以 上 PDE 的 解 为 : 


e($,7) = > (A) >" BS(S TiK o,r) (10. 54) 


其 中 ， 


BS( - ) X Black -Scholes 看 涨 期 权 定价 公式 
A'=A(l+E[LJ,]) 


o=o +no,/t 
r,=r-AE[J,) +n(p, + 三 ai)Xr 
也 可 通过 风险 中 性 定价 法 来 导出 Merton 跳 路 一 扩散 模型 的 期 权 定价 公式 : 
c(S,T) =e "E*[ max(S, - K,0) ] 





e*’BS(S,1r;K,o. sf) 





m £ Am Ne E max(S- E K,0) |N, = n | 
2 


其 中 ， 上 式 中 的 入 "，c*，r, GH (10.54) 中 完全 相同 。 
10.3.2 其 他 单 因 子 跳 跃 一 扩散 模型 


在 Merton 跳跃 一 扩散 模型 的 基础 上 ， 后 来 又 有 其 他 学 者 提出 了 新 的 跳跃 一 扩 
散 模型 ， 其 中 比较 重要 的 有 Ball 和 Torous (1983) 提出 的 Bernoulli 跳跃 一 扩散 模 
型 和 Kou (2002) 提出 的 双 指 数 跳 跃 一 扩散 模型 。 

我 们 首先 介绍 Ball 和 Torous (1983) 提出 的 Bernoulli 跳跃 一 扩散 模型 。 在 式 


(10.48) #3, 入 EA - so" ¥,=In(1+J,) A thy oM 
对 式 (10.48) MUER, RIA: 


t+1 +1 t+l 
InS,,, — InS, = | adu + adW, + | YaN, 


Nisi -Ai 


=a+o(W,,-M)+ > Y 
j=l 
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Hep, W,.,-W,~” (0, 1), N,,, -N, ~ Poisson (A). 

Ball 和 Torous (1983) 将 泊 松 分 布 N,,, -N, 用 一 个 参数 为 A 的 Bernoulli 分 布 
近似 替代 。 也 就 是 说 ， 在 给 定 的 单位 时 间 ， 股 价 最 多 发 生 一 次 跳跃 ， 发 生 概率 是 
A， 并 且 当 跳跃 发 生 时 ， 跳 路 幅度 由 一 个 正 态 分 布 的 随机 变量 了 ~.N(j,, 86) 决 
定 。 此 时 对 数 收益 率 写成 : 


a+o(W,,,-W)+Y 概率 等 于 入 (10. 55) 
atoa(W,,.-W,) 概率 等 于 1 -人 


因此 ， 资 产 收 益 率 的 密度 函数 为 : 


InS,,, -lnS, = | 


f(x) =(1-A)o(a,o") +Ab(a +u, o +8) (10. 56) 


其 中 , 由 (+, +) 是 正 态 分 布 的 密度 函数 。 
Kou (2002) 提出 的 双 指 数 跳跃 一 扩散 模型 是 指 : 


= = (p -AE[J,]) dt +odW, + J,dN, 


Y =In(1+J,) ~De(n,,7.,p) (10. 57) 


be 
E[J.] as me P)7: 


-1 
-1 7, +1 


其 中 ， N, 是 到 达 强 度 为 和 的 泊 松 过 程 ， De (mm, To» p) 是 指 参数 为 Mis Nas P 
的 双 指 数 分 布 ， 它 具有 如 下 的 概率 密度 函数 : 


f(y) =pme 71), 50 +(1 =p) me" 1, <0) (10. 58 ) 


其 中 ,mi >1, 9, >0, 1>p>0, HMA ATHENA, i Mis Rs hh AT A 
产生 负 的 跳跃 ， 并 且 如 果 n 不 等 于 nm,， 收 益 率 的 跳跃 幅度 还 可 以 是 不 对 称 的 。 

双 指 数 跳跃 一 扩散 模型 的 优势 是 可 以 导出 美式 期 权 的 解析 近似 公式 和 一 些 路 
径 依赖 期 权 的 解析 公式 。 


10.3.3 Bates 的 SVJ 模型 


Bates (1996) 提出 的 随机 波动 率 一 跳跃 (SVJ) 模型 满足 如 下 随机 微分 方程 : 


dS 

= (pp—AE[J,])dt+ /VaW,+J,dN, 
a (10. 59) 

dV,=x(a-V,)dt+o,/V,dW; 


dW,dW; =pdt,In(1+J,) ~M(p,,05) 
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Pd 


其 中 ，E[J,] =e? -1。 此 模型 在 价格 过 程 中 加 入 跳跃 推广 了 Heston (1993) 
SV 模型 ， 将 波动 率 设 定 为 一 个 随机 过 程 又 推广 了 Merton (1976) 模型 。 


Bates SVJ 模型 的 条 件 特征 函数 
根据 伊 芯 引 理 ， 对 数 资产 价格 In S, 满足 的 SDE 为 : 


dinS, = | -Fe + /Vaw, + ¥,dN, 
其 中 ,y=p -AE [J,]。 
In S, 的 条 件 特 征 函 数 定义 为 : 
y(nS,,,,u,7T;lnS,,V,)=E[e™™" | InS,,V,] 
根据 与 求解 CIR 模型 的 CCF PATE, RSE) y (+) 满足 的 PDE 为 : 


N TE. EE. ys EE Og 2 Les 
en? 7") + 让 Ka Vita Bin A 2 av? y, 


tayoo”, + AB,[y(InS, +Y) -y(InS,)] =0 


(10. 60) 
i nee I3 1, RTH PDE 式 (10.60) 的 解 为 : 


w(InS,,.,u,7;lnS,,V,) =exp[ C(r) +D(r) V, +iulnS, + Arn] (10. 61) 


Hu (+) 的 各 阶 偏 导数 代入 式 (10.60), HEY, BH, BRAS Clr) 和 
D(7) 满 足 的 常 微分 方程 : 


ToD (1) + (poiu -k)D(r) -D'(7) -3 Ciu +u) =0 (10. 62) 


yiu +xaD(7) -C'(7) =0 (10. 63 ) 


st (10.62) 45x (10.38) 完全 一 样 ， 而 式 (10.63) 与 式 (10.39) 的 差别 
是 常数 y RET uw, Alt, R5 Heston 随机 波动 率 模型 一 样 的 解法 ， 我 们 得 到 
C(7T) 和 D( rT) WRH: 





ite) wae (10. 64) 
l -ge 
C(7) = yiur + wal ur-m( 开 至 (10. 65) 


其 中 ， 常 数 d c, g 与 Heston 随机 波动 率 模型 中 一 样 。 
将 C(r) 和 了 D(r) 代 和 人 式 (10.61) ， 最 后 我 们 得 到 ln S, 的 CCF 为 : 
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RRR EEA AEL EE TEA S RET E A a 


其 中 ，C(7) 和 D(7) 的 表达 式 分 别 是 式 (10.64) AA (10.65), 

由 式 (10. 66) ， 我 们 可 以 得 到 对 数 收益 率 Aln 5,,, 三 In 5,,, -ln S, 的 条 件 特 征 
KRON : 

w(AlnS,,_,u,r;InS,,V,) 三民 [er | InS, , V,] 
=exp[ C(u,r) +D(u,r) V, + AT” | 

ES In S, 无 关 。 

由 CCF， 通 过 伟 立 叶 首 变换 可 以 得 到 转移 密度 函数 。Aln $,,, 的 各 种 条 件 矩 也 
可 以 通过 CCF 而 导出 。 

与 Heston SV 模型 一 样 ， 通 过 积分 可 以 积 掉 V,， 得 到 Aln 5,,, 的 边际 特征 函数 : 

ý (AlnS,,,,u,7) = Ele] 


= [ w(alns,,,,u,75InS, ,V, )f( V,) dV, 


= exp[C(u,r) + Arce — 1) 1[" explD(uy7) VA VW) ay, 


2. -2na/e2 


= [1 “ Pure] exp[ C(u,7) + A7” 
2K 


由 Aln S,, ARETE pm, PRATT AY A aa ae e at BE HFG Aln 5,,, 的 边际 密度 
函数 。Aln 5,,, 的 各 种 矩 条 件 也 可 以 通过 特征 函数 而 导出 。 

Bates (1996) 将 SVJ 模型 应 用 于 外 汇 期 权 定价 ，Bates (2000) 将 SVJ 模型 应 
用 于 股票 期 权 定 价 。 


10.3.4 随机 波动 率 一 双 跳 跃 模型 


Duffie, Pan 和 Singleton (2000) 分 析 了 资产 价格 S, 与 随机 波动 率 V, 都 存在 跳 
路 的 模型 ， 并 把 它 命名 为 随机 波动 率 一 双 跳 跃 模型 ， 其 设 定 如 下 : 


dS, 

a (p -AE[J,]) dt +/V,dW, +J,dN, 
(10. 67) 

dV,=x(a-V,)dt+o./V,dW; + 了 LN 


dW dW; =pdt 
4Y,=in(l+J,), HRS, RTT SH jn S, 的 随机 过 程 : 


dinS, = | ws REL S| zv) + /V,dW, + Y,dN, 
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在 跳跃 部 分 ， 此 模型 包括 了 三 种 形式 的 跳跃 : 
(1) 对 数 价 格 In S 的 跳跃 : 到 达 强 度 为 7 ， 跳 跃 幅 度 服从 均值 等 于 T 
等 于 o? 的 正 态 分 布 .所 yoy ) ; 
(2) 波动 率 V 的 跳跃 : 到 达 强 度 为 XA"， 跳 路 幅度 服从 均值 等 于 j, 的 指数 分 布 
e(1/p,) ; 
(3) In S$ 和 V 同 时 发 生 的 、 相 关 的 跳跃 ; BARREA A; 了 的 跳跃 幅度 的 边 
际 分 布 服从 均值 等 于 六 . ,的 指数 分 布 ; 在 了 的 跳跃 幅度 等 于 z, 条 件 下 , 7 的 跳跃 幅 
度 服 从 均值 等 于 ,+pJz,， 方 差 等 于 ce, 的 正 态 分 布 。 
在 In 5, 和 VV 已 知 的 条 件 下 ，Aln 5,,, 的 条 件 特征 函数 为 : 


w(AlnS,,.,u,7;InS,,V,) =E[ exp(iuvAlnS, , , ) | Ins, ,V, ] 
=exp[ C(u,r) + D(u,r) V, | 


其 中 ， 
D(u,r) $n a ee 
i 2y - (y +b) (1 -e™) 
Cus)! = Clary =ar ELS) + Af 0(u,D(u,s))ds 
其 中 ， 


b=iuop-K,a=iut+u ,y= Jb’ +a 


C,(u,7) =iuE[ J, ]r - xa( > + [1 -2 zr] 


根据 跳跃 的 设 定形 式 ， RNA: 


em cet) SEO) A! (10. 68) 

其 中 ， 

A =A 44° 4A 

0’ (c) = exp(m,¢ izae) 

6 (c) — 

l —p,c 
exp( pt. ,¢; +03, ) 
0 (c; ;C2 ) = l 
Z Mel? -ph 

最 后 可 以 计算 积分 式 : 


217 


f Cu, D(u,s) jds = AF (WT) + A tu) + Af’(u,7) 


其 中 ， 


fF” (u,r) = rexp iuj, =gh e) 


v EIE Be 

f (u,7) y -5+NG 
2 b) - 
u,a TERRA: ) -u,a 


y = (b-p,a)’ 2y eni] 


f'(u,t) = exp| im. 一 zo, d 


其 中 ， 


c=1- iuph.,, 
-b 

‘= (y-b)c +p, a 

(y+b)c-p,,a 


2u a 
U l 
ya | 2yc 


(ye)? = (be -u,a 


给 定 CCF ， 通 过 傅立叶 逆 变 换 可 以 得 到 收益 率 Aln S,, SEF V, 的 条 件 密度 函 
数 。AlnS,,, 的 各 种 条 件 矩 也 可 以 通过 CCF 而 导出 。 


(1-e 7)] 


10.3.5 其 他 仿 射 模型 


Bakshi, Cao 和 Chen (1997) 在 SVJ 模型 的 基础 上 ， 加 入 了 随机 利率 ， 他 们 
的 模型 称 为 随机 波动 率 一 跳跃 一 随机 利率 (SVJ - SI) 模型 。 

以 上 几 个 模型 都 是 Duffie, Pan 和 Singleton (2000) 框架 下 的 仿 射 跳跃 一 扩散 
(AJD) 模型 ， 附 录 是 计算 一 般 形 式 AID 模型 CCF 的 过 程 。 下 面 我 们 介绍 一 个 非 
仿 射 模 型 。 


10.3.6 线性 一 二 次 期 限 结构 模型 (LQTSM ) 


模型 的 设 定 
Jiang 和 Yan (2009) 研究 了 把 ATSM 和 QTSM 综合 在 一 起 的 LQTSM。 在 这 一 


Xi 
模型 中 ，n +n, 维 状态 变量 ial 最 从 以 下 随机 微分 方程 
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Wo 


dX = (py - Apo, )dt + ErdW + QrdN (10..69) 


W 
其 中 ， w=| | 是 +n, 维 标准 布朗 运动 ，N, 是 强度 为 A 的 泊 松 过 程 。 跳 路 幅 


woh 表示 只 有 状态 变量 BAA PHA DEK. N, Q WEM I 
移 项 和 扩散 项 分 别 为 以 下 形式 : 


we (|, DD =| 


{2 Niz | 
Mx, 


N'i {2,, 


线性 一 二 次 的 结构 显示 在 跳跃 强度 A(*)、jx 以 及 Ru PERE X, WA 
数 以 及 X, AY) — KAX; Hx, 和 Na PIER kt X, 的 仿 射 函数 ; 人 2 是 常数 矩阵 。 另外 ， 
瞬时 利率 r, TEX, 的 线性 函数 ，X, 的 二 次 函数 。 


与 ATSMs 和 QTSMs 的 关系 

模型 式 (10.69) 是 仿 射 与 二 次 期 限 结构 模型 的 综合 体 。 若 仅 有 仿 射 型 状态 变 
EX, WE MIE Duffie, Pan 和 Singleton (2000) 的 跳跃 一 扩散 仿 射 期 限 结构 模 
型 。 在 没有 跳跃 项 时 ，Dai 和 Singleton (2000) 考察 ATSMs 的 设 定 与 拟 合集 优 度 
问题 。 另 一 方面 ， 若 仅 有 二 次 状态 变量 X, WE RMA Ahn 和 Gallant (2002) , 
Leippold 和 Wu (2002) 的 二 次 期 限 结构 模型 。 值 得 注意 的 是 这 些 文献 中 提出 的 二 
次 模型 没有 跳跃 项 。 与 Dai 和 Singleton (2000) 对 ATSMs 的 研究 类 似 ，Ahn 和 
Gallant (2002) 提供 了 QTSMs 的 实证 研究 。 

值得 指出 的 是 ，LQTSM 并 非 ATSM 和 QTSM 的 简单 堆 又 。 要 看 出 这 一 点 ， 请 
注意 X (以 二 次 的 形式 ) HRE X, 的 漂移 项 和 扩散 项 之 中 。 此 外 ，X，( 以 二 次 
的 形式 ) 出 现在 跳跃 的 到 达 强 度 中 。 这 使 得 我 们 有 更 大 的 自由 度 来 刻画 A 的 动态 
变化 。Cheng 和 Scaillet (2007) 提供 了 LQTSMs 的 可 允 条 件 和 结构 限制 。 


金融 中 的 应 用 
(1) 债券 定价 。 为 债券 定价 ， 我 们 需要 知道 风险 中 性 测度 下 状态 变量 的 动 
态 形式 。Jiang 和 Yan (2009) 给 出 了 一 种 从 客观 测度 到 风险 中 性 测度 的 变换 。 
由 线性 一 二 次 设 定 可 以 得 到 接近 解析 形式 的 债券 价格 公式 。 假 设 模 型 参数 的 设 
定 如 下 : 
Mex, = Kio + KX, + KX, +O(K), (KiosKRn Ki ER" XR" xR 


¢(X,) = (XT EX, 0 XI n Aa) 0; eR™™ 
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by, = Ka + 2X2, (Ky Kn) ER” xR™™ 
(2,,) 4 = (@w) 4 + C@n) 5X1 +(wn)j X +X vX 
((wio) wu) (Wn)sv) ER XR" XR”? xR” 
(212) 4 = (@ao) 5 + (wn); X25 (C2) y(n) yg) ER XR” 
A=— +X, +X, +X YX, (p,p, F) ER xR" xR" xR" 
r=a+B'X, +y X, +X; OX,,(a,B,y,@) ER xR" xR" xR”*” 
HP, WH On, is vy, UMD 是 对 称 的 。 


记 期 限 7 的 零 息 债券 价格 为 P(X,,X,,7)， 它 是 状态 变量 的 函数 。 在 无 套利 的 
假设 条 件 下 ， 债 券 价格 P(X, ,X, ,7) 满 足以 下 PDE: 


O=P,-rP+[ Ky + KX, tko, + (X,) -A "Hox, 1" Px, + (Ko + 2X) Pr, 
ttt My Pre +20 Ping + aPisgr ] +A” ELPC, +Q; Xa,7) P(X, Ast) ] 
其 中 ， 边界 条 件 为 PCA; Ay; 0) =1, 
记 6 为 风险 中 性 测度 下 模型 参数 向 量 。jJiang 和 Yan (2009) 证 明 ， 债券 价 格 
公式 为 : 


_ A(t) + Br) TX, + C( 1) TX + XP D( 4) x 
P(X, ,X,,730) =e "= $ 


其 中 ，(4,B,C,D) ER xR™xR™ xR", D ÆXIRERE, (A,B,C,D) HMR 
值 都 等 于 0， 并 满足 以 下 ODE; 


d4 Mai aida Ps ae 
dp 772 + (Ko > p Ho, )B + kr C+78 wB 

+ Brw,C + + C7 M,C + DD +o (82 (BY = 1)! 
dB B+ (ei - 6 ug 7) B +5 >, BB(on)y + 6° (8; (B) -1) 
E A Kii Hor, 24 iP jus y x , 
dC * oT . Tr -Tr . T 
go ae p Ci -yy uo, )B +Kan C +2Dry + 2D0,B + 2DN,C 

U 
1 Sioa 
cet B.B (wn); + 2 BC(wn), + w (8; (B) -1), 
iJ ‘J 

dD > + i . eT 
Fm = 一 四 二 > Di mal: Mo, B + (Dry + Ky" D) + 2D2,,D 


+7 D BB T 2, BD; Cwn) y + (wz) D; ) +w (ô; (B) - 1) 


(2) 条 件 特征 函数 。 为 模型 估计 ， 导 出 状态 变量 的 条 件 特 征 函 数 (CCF) 非 
常 有 用 。 这 是 因为 通过 CCF 可 以 非常 方便 地 计算 条 件 矩 ， 并 且 CCF 建立 了 观测 变 
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=- ès i i i i i es we ee = fs & =| = - 


量 与 不 可 观测 变量 矩 条 件 之 间 的 联系 。 记 LQTSM 状态 变量 的 CCF HW f(s,X,7) 
通过 伊 芯 引 理 与 CCF A BRE, CCF 满足 以 下 PDE: 


0 =f, + (Ko + KNX + KX, FE (A) -A Wor) "Sr, H ( Ka + kX) "Sr, 
l kis 
i ttl hS ear +2Rafx axy + Mfr xz ] 
+A°E[f(s,X, + Q;,,X2,7) -f(s,X,,X,,7) | 


其 中 ， 边 界 条 件 是 f(s,X,0) =e", 
Jiang 和 Yan (2009) HERA, X, 的 CCF 在 风险 中 性 测度 下 的 解 是 : 


t . e a è 十 The 
f(s,X(t) ,738) agt (s.r) +B* (s.r) TX + C* (aye) TX + X2 D* (4,7) XQ) 


“其 中 ,i yL, -| ,|， (s,, S$) ER RE (A°, B C*, D’) ER X 
32 


R"xR"xR""", D* xem, (A, BY, C, D) 是 与 导出 债券 价格 类 
似 的 ODE 的 解 ， 边 界 条 件 是 4* (s,0) =0, B’(s,0) =s,, C°(s,0) =s,, D’ (s, 
0) =0, 


% 10-2 常用 分 布 的 统计 性 质 


















正 态 ee | l + ef 人 wee) exp| iuj 一 二 oo] 


指数 A RE YA O 








y(k,x/0) 


ye exp( — «/@) 
T(k) 


T(k)O. 







{a 4; I'(k,@) (1 ze iuĝ) =Å 













泊 松 | Poisson( A) a To i exp[A(e“ -1)] 


本 章 回 顾 


主要 概念 


仿 射 模型 ”二 次 模型 ”随机 波动 率 转移 密度 边际 密度 ”条件 特征 函数 
边际 特征 函 教 KH FRE HSH ”风险 中 性 定价 ”期权 定价 风险 
溢价 ”利率 期 限 结构 
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MOR ET E LL te tase ma 
主要 结果 
1. 本 章 导 出 了 以 下 模型 的 主要 统计 性 质 : 
(a) 算术 布朗 运动 ， 
dX, =pdt + odW, 
(b) 几何 布朗 运动 


at dt +adW 
xX, =p T t 


(c) 0 -U 过 程 (或 Vasicek 模型 ) : 

dX, =x(a-X,)dt+oadW, 

(d) 平方 根 过 程 (或 CIR 模型 ) : 

dX, =x(a-X,)dt+o VX,dW, 

(e) CEV 模型 (或 CKLS 模型 ) : 

dX, = (a +BX,) dt + oX7dW, 

(£) Heston 随机 波动 率 模 型 : 

S cade + /ViaW, 
dV,=x(a-V,)dt+o./V,dW; 
dW,dW; =pdt 

(g) Merton 跳跃 一 扩散 模型 : 


S (u -AE[J,])dt +odW, +J,aN, 


I- 


(h) Bates 的 SVJ ##: 


= =(u-AE[J,])de+,/V,dW, + J,dN, 


dV,=x(a-V,)dt+o /V,dW; 
dW, dW? =pdt,\n(1+J,) ~M(p,,05) 
(i) Duffie, Pan 和 Singleton (2000) 随机 波动 率 一 双 跳 跃 模 型 : 
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na 


= (u -AE[J,]) dt +/V,aW, + J,dN, 


dV, =x(a-V,)dt+oa ./V,dW; + Ji dN; 
dW,dW; =pdt 
2. 随机 过 程 的 条 件 矩 可 以 由 转移 密度 导出 : 


B[ 1X] = | SX |X dX, 


也 可 以 由 条 件 特征 函数 导出 : 
ELX: |X]=( 一 站 和 (X,,7,0) 
3. 给 定金 融 证 券 的 收益 率 过 程 : 
dC,/C, =p,dt + o,dW, 
在 市 场 均衡 或 无 套利 条 件 下 ， 期 望 收益 率 与 风险 的 关系 如 下 : 
H, =T, +A,C, 


RP, r 是 无 风险 收益 率 ， 和 , 一 般 称 为 风险 的 市 场 价格 。 以 上 关系 式 一 般 用 来 导 
出 衍生 证 券 满足 的 偏 微分 方程 (PDE) 。 结 合 衍生 证 券 的 支付 形式 ， 解 PDE 可 得 
到 衍生 证 券 的 价格 。 





4 wh 
1. 给 定 如 下 几何 布朗 运动 或 Black - Scholes 模型 : 
dS, 
g “udt + æaW, 


t 


(a) 4E PRS BSH InS, 满足 的 随机 微分 方程 。 

(b) 导出 nS, 的 转移 密度 函数 ， 即 在 InS, 条 件 下 lnS,,, 的 条 件 密 度 函 数 。 
(c) 导出 InS,,,-InS, 的 前 两 阶 矩 。 

(d) 使 用 (b) 的 结果 导出 在 S, 条 件 下 5,,, 的 条 件 密度 函数 。 

(e) 导出 在 5S, 条件 下 S,,, 的 前 两 阶 矩 。 

2. 在 Vasicek 模型 中 ,假设 利率 服从 O -U 过 程 : 


dr,=k(a -7,)dt+odW, 
(a) 导出 利率 过 程 的 转移 密度 和 边际 密度 ， 即 f(7,,, |) Pfr). (RE: 令 


X,=e"r,, RERA FM S| ZB.) 
, (b) 导出 在 7, AEFT. AMA. 


3. 给 定 如 下 平方 根 过 程 或 CIR 模型 : 
dr =K(a -r,)dt+o/r,dW, 


(a) 导出 此 过 程 的 条 件 特征 函数 ， 即 在 7, 条 件 下 7,,, 的 特征 函数 。 
(b) 导出 在 7 条件 下 7,,, 的 前 两 阶 矩 。 
(c) 导出 此 过 程 的 边际 特征 函数 。 
(d) 导出 7 的 前 两 阶 非 条 件 矩 。 
4. (a) 假设 入, 服从 一 强度 为 入 的 泊 松 过 程 。 导 出 N, ARERR. ABR 
件 与 特征 函数 之 间 的 关系 导出 NN, 的 均值 与 方差 。 
(b) 2: 


J, = 2 i 


其 中 ，AN, 服从 以 上 定义 的 泊 松 过 程 ， 冯 服从 均值 为 上 ， 标 准 差 为 wj 的 正 态 分 
AM (Aij，oy)。 即 几 是 跳跃 幅度 为 正 态 分 布 随机 变量 的 复合 泊 松 过 程 。 导 出 了 
的 特征 函数 。 利 用 和 矩 条 件 与 特征 函数 之 间 的 关系 导出 J 的 均值 、 方 差 、 偏 度 和 
峰 度 。 


附录 : 仿 射 跳跃 一 扩散 (AID) 模型 的 CCF 


BIR A KE X, 服从 如 下 随机 微分 方程 : 


dX, =p(X,) dt +o0(X,) dW, +dZ, (10. 70) 


KP, WR-ERGAR* EM (Z) 一 标准 布朗 运动 ; wi DR", co: DR", Z 
是 一 纯 跳 跃 过 程 ， MKBERAR ”上 的 给 定 概 率 分 布 V， 跳 跃 的 到 达 强 度 为 
[A(X,):t=0} ,A:D—>[0,% )。 这 一 随机 过 程 的 初始 值 X 假设 服从 某 一 平凡 分 布 。 
要 使 上 式 (10.70) AM, FRR (F) 、 状 态 空 间 和 随机 过 程 的 系数 函数 ， 即 
(Dux(…),o(，),A(…，),v) ,必须 满足 一 定 的 正规 性 条 件 ， 具 体 可 参见 Duffie, 
Pan 和 Singleton (2000) 给 出 的 参考 文献 ; 这 一 随机 过 程 | 著 ;t 宇 0| 称 之 为 跳跃 一 
扩散 过 程 。 
HRZ), ol lol >)", PAC RAGHA, B: 

w(X,) =K, +K,X, 

[o(X,)o(X,)"],=14), + [H ];X, 

ACE) ah, AiK, 


其 中 ， K=(K,,K, ) eR’ xR"™",H=(H,,H,) Re XR 'ti=(l,h)eR x 
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ED 


民 ", 则 这 一 模型 称 为 仿 射 跳跃 一 扩散 (AID) 模型 。 
4; 


g(c) = | .exple -z}tdv(z),c e C" 


Duffie, Pan 和 Singleton (2000) 给 出 了 AJD 模型 条 件 特征 方程 的 显示 解 : 
w(u;X,,, | X,) =E[exp| iuX,,,| | X,] 
=exp|C(7,u) +D(7,u) *X,} 


HP, i= J/-1,C( +>) D+ ) 满 足以 下 取 复 值 的 柳 卡 提 方 程 : 


ATH) Kr Du) + D(Cr,u)TH,D(r,u) +h (@(D(4,4)) -1) 


PCLT) KZ D(r,u) +5-D( 1,4)” HyD(1,u) +1,(g(D(r,u)) -1) 


其 中 ， 边 界 条 件 为 D(0,u) =iu,C(0,u) =0。 
本 章 所 介绍 的 仿 射 模型 ,不论 单 因子 还 是 多 因子 ， 不 论 是 扩散 过 程 还 是 跳 
跃 一 扩散 过 程 ， 都 是 AJD 模型 的 特例 。 
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前 面 我 们 提 到 ， 连 续 时 间 模 型 被 广泛 地 应 用 于 金融 学 中 。 在 实际 应 用 中 ， 这 
些 模型 需要 使 用 观测 数据 进行 估计 。 从 本 章 开 始 ， 接 下 来 的 三 章 ， 我 们 介绍 各 种 
连续 时 间 模 型 的 估计 方法 。 本 章 的 重点 是 参数 模型 的 各 种 估计 方法 。 在 参数 模型 
中 ， 漂 移 项 、 扩 散 项 和 可 能 有 的 跳跃 项 都 由 参数 形式 的 函数 设 定 。 因 此 ， 对 这 些 
模型 估计 的 主要 目的 是 得 到 参数 估计 值 并 作 统 计 推 断 。 

本 章 开 始 第 一 节 介 绍 一 些 简 单 的 估计 方法 ， 如 累积 量 匹配 、 矩 方法 和 广义 逢 
方法 (GMM)， 接 下 来 第 二 节 是 极 大 似 然 估计 (MLE)， 最 后 一 节 介 绍 拟 极 大 似 然 
估计 (QMLE) 和 近似 极 大 似 然 估计 (AMLE ) 。 对 每 种 方法 ， 我 们 都 讨论 其 在 实 
际 应 用 中 的 利 与 棘 。 另 外 ， 为 进一步 阐明 这 些 方法 ,我 们 还 加 入 了 一 些 实证 例子 。 


11.1 RREI., EHEM ALEHA 


11.1.1 累积 量 匹配 法 


首先 我 们 介绍 累积 量 的 概念 。 累 积 量 可 以 由 它 的 生成 函数 来 定义 。 记 车 为 一 
随机 变量 ，X 的 累积 量 ( Cumulant) 生成 函数 ， 记 为 g(u)， 就 是 的 特征 函数 
取 对 数 ， 即 : 


g(u) =In(E[e™ ]) 


由 g(wu)， 我 们 可 以 定义 n PRAM ( 记 为 K,) 为 : 


K, =a" (0) 11.7) 


在 以 下 例子 中 ， 我 们 根据 式 (11.1) 分 别 计算 了 正 态 分 布 和 泊 松 分 布 随 机 变 
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i 


量 的 各 阶 累 积 量 。 
【 例 11 -1】 正 态 分 布 与 泊 松 分 布 的 累积 量 。 
首先 由 上 一 章 附 录 ， 我 们 知道 正 态 分 布 随 机 变量 站 ~ 人 1 u, o°) 的 特征 函 
KA: 
pu) = exp| iuu - 3-070" | 
对 以 上 特征 函数 取 对 数 ， 正 态 分 布 随机 变量 下 的 累积 量 生成 函数 为 : 
g(u) = ime -Fo 
根据 式 (11.1), XHSHRREA: 
K, =p, K, =o", K, =K,=-- =0 
由 上 一 章 附 录 ， 泊 松 分 布 了 Y~ Poisson (A) 的 特征 函数 为 : 
y(u) =exp[A(e -1)] 
对 以 上 特征 函数 取 对 数 ，Y 的 累积 量 生成 函数 为 : 
g(u) =A(e -1) 
根据 式 (11.1)， 了 的 各 阶 累积 量 为 
K =K, =K, =K, =" =A 
在 上 一 章 我 们 还 看 到 ， 根 据 随机 变量 的 特征 函数 可 以 求 得 矩 条 件 ， 公 式 如 下 : 
m,=( -i)"y" (X,0) 
Hp, m =E [X] 表示 随机 变量 的 n 阶 原点 和 矩 , Ww(X,u) 是 的 特征 函数 。 因 


此 累积 量 与 原点 矩 之 间 有 着 紧密 的 联系 ， 知 道 累积 量 可 以 导出 原点 矩 ， 反 过 来 ， 
由 原点 矩 可 以 得 到 累积 量 ， 它 们 之 间 的 关系 可 以 由 如 下 递归 公式 表示 : 


K. -mT ("Nem (11.2) 


HR (11.2), RIH: 
K, =m, 
K, =m, 一 mi 
K, =m, -3m,m, +2m;} 
K, =m, -3m} -4m,m, +12mim, -6mi 
HEKE m, = 1/7) X 代替 以 上 式 子 中 的 总 体 矩 m,， 我 们 便 得 到 样本 累 
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积 量 ， 记 为 天 。 选 择 与 参数 个 数 相同 的 几 个 累积 量 K, O K, 与 样本 累积 量 K, 相 
匹配 ， 也 就 是 K, =K. ， 就 得 到 参数 的 一 个 〈 相 合 ) 估计 量 。 这 种 参数 估计 方法 称 
为 累积 量 匹配 法 。 

有 时 候 累 积 量 容易 计算 ， 形 式 简 单 ， 如 上 一 例子 中 正 态 分 布 与 泊 松 分 布 的 累 
积 量 都 有 比较 简单 的 表达 式 。 因 此 ， 用 累积 量 匹配 法 估计 参数 在 某 些 情况 下 比较 
方便 。 下 面 我 们 给 出 一 个 例子 。 

【 例 11-2】 跳跃 一 扩散 过 程 模 型 参数 估计 : 累积 量 匹配 法 。 

Press (1967) 用 累积 量 匹 配 法 估计 了 以 下 股票 跳跃 一 扩散 过 程 模 型 的 参数 ; 


N 


Z =Z, toV, + > ¥, (11.3) 
=] 


其 中 ，Z, 表示 上 上 时刻 股 票 的 对 数 价 格 ， 匈 , 是 一 布朗 运动 ，N, 是 到 达 强 度 为 的 泊 
松 过 程 ，Y, 是 i 记 的 随机 变量 序列 ， 其 分 布 为 均值 为 册 ， 方 差 为 0) 的 正 态 分 布 
N (poy)。o ， 和 A，H，0y 都 是 常数 ， 是 模型 中 需要 估计 的 参数 。 

根据 模型 (11.3) ， 对 数 收益 率 ， 即 Z, 的 增 量 AZ, 是 一 个 正 态 分 布 与 复合 泊 
松 分 布 之 和 ， 


N 


AZ, Œ= 2, - 2,2 = o(W, = W) + J3 F #2 1.25" 


k=N,_y+l 


HH AZ,, t=1，2，… 是 iid 的 随机 变量 序列 。 
容易 求 得 AZ, 的 累积 量 生成 函数 g(4) A: 


2 2 
glu) 一 rp 


为 估计 模型 的 四 个 未 知 参数 0 ,入 ， 凡 )，0J， 我 们 需要 四 个 累积 量 。 根 据 累 
积 量 的 公式 (11.1), AZ, 的 前 四 阶 累积 量 为 : 
K, = AH 
K, =o +A (W +05) 
K, = àu; (u3 +30}) 
K, =A (u; +6u0) +30;) 
将 前 4 Brat AE : 
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=- OC UU -~ X á- á- -~ á [— 





我 们 有 : 
2K 3 K 1 K (11.4) 
a4 3 a2 4a 3 ° 
J J 2 J 2 
-F 
A=— (31.53 
Hj 
K, -f2K 
a2 3 Y ee | 
一 11.6 
et (11.6) 
6? =K, -A(f +07) (11.7) 


由 式 (11.4), TAMA Â, deh, 分 别 代入 式 (11.5) 和 式 (11.6), 43) 
入 和 56:， 最 后 将 前 面 得 到 的 把 ,， APERAR 〈11.7) ， 得 到 估计 值 o ALR 
一 个 方程 中 的 应 可 以 解 出 两 个 不 同 符号 的 实 根 ， 选 择 其 一 使 人 >0。 


11.1.2 A 


SAERHCHABS OAM SRHUHSRHAE, PRR TRS 
估计 参数 个 数 相等 。 

假设 我 们 有 个 需要 估计 的 参数 ， 记 为 6= (90,,… ,9x)"。 与 此 同时 ， 我们 又 
推导 出 个 矩 条 件 ， 记 为 E[f,(9) ] =0, 其 中 了 .(9) 是 维 列 向 量 。 

我 们 记 以 上 天 个 矩 条 件 对 应 的 样本 和 矩 为 m, (0), B: 


mr(0) = F ES) 


m,(@) =0 
解 以 上 方程 组 ， 得 到 一 个 唯一 解 : 


0, =6,(y, Nr) 
HR, y, s yr 表示 观测 数据 。 


以 上 过 程 得 到 的 估计 量 9; 就 称 为 参数 OM TRI. ER 6 的 相合 估计 ， 并 
渐 近 服从 正 态 分 布 ， 渐 近 方 差 矩 阵 对 应 下 一 节 介 绍 的 广义 矩 方法 (GMM) 中 一 种 
特殊 情形 ， 即 矩 条 件 个 数 等 于 估计 参数 个 数 并 且 权 重 和 矩阵 W =I, 

下 面 我 们 以 几何 布朗 运动 为 例 来 阐述 和 矩 方法 的 具体 应 用 。 

【 例 11 -3】 几何 布朗 运动 的 短 估 计 。 


金融 计量 学 


对 于 股价 模型 几何 布 表 运动 ， 
dinS, =ydt + odW, 


我 们 要 估计 两 个 参数 由 和 2。 假 设 我 们 观测 的 时 间 间 隔 为 A， 观 测 的 股价 记 为 Su， 
Sis Sas Et Sizo 根据 几何 布朗 运动 的 性 质 ， 对 数 收 益 率 r, 至 jnS -lnS(,_wa 服 
从 均值 为 以 A， 方差 为 o A 的 正 态 分 布 ， 即 : 


r,~N (pA,o A) 
Ar, =, r, 是 iid 的 随机 变量 序列 。 根 据 正 态 分 布 的 性 质 ， 我 们 有 : 
E[r,] =å, E[r] =(wA)* +o0°A 
因此 ， 我 们 得 到 两 个 给 条件: 
E[r, -pA] =0, E[r -(wA)*-o°A] =0 
用 样本 给 替代 总 体 矩 ， 解 方程 得 到 参数 的 矩 估 计量 为 : 





Cr 
了 A 
2g“ 
0 r 


将 人 F = LD) (rn -及 ?代替 以 上 短 阵 中 的 o 便 是 渐 近 协 方差 给 阵 的 估计 。 


11.1.3 JX (GMM) 估计 


给 定 W NAR, ELf(0)] =0， 其 中 (6) 是 N EWM, OE KES 
数 向 量 ，N>=K， 即 矩 条 件 个 数 大 于 等 于 估计 参数 个 数 。 如 果 N = 天 ， 即 矩 条 件 个 
REFERER, APR: 


gr(0) = FESO) 


代替 总 体 矩 ， 使 样本 矩 等 于 0 的 估计 量 便 是 我 们 上 节 介 绍 的 矩 估 计量 。 当 N >K 
时 ， 一 般 不 存在 9 使 每 个 样本 矩 同 时 等 于 0， 这 种 情况 称 为 过 度 识别 。GMM 便 是 
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ni 


处 理 过 度 识别 情况 的 参数 估计 方法 。GMM 的 思想 是 ， 选 择 9 让 每 个 矩 条 件 尽 可 能 
接近 0。 具 体 来 说 ，GMM 估计 量 是 指使 下 式 目 标 函 数 Jr(6) 最 小 的 估计 量 : 


6, = arg min| J(0) =g7( 0)” Wer(0)| ata 


其 中 ，@ 是 参数 空间 ， 视 是 一 个 对 称 的 正定 矩阵 ， 称 为 权重 矩阵 。 权 重 矩 阵 W 


依 概 率 收敛 于 一 个 对 称 的 正定 矩阵 W。W 可 以 是 参数 0 和 样本 数据 的 函数 。 最 简 
单 的 权重 矩阵 是 恒 等 矩 阵 I， 它 赋予 每 个 矩 条 件 相同 的 权重 。 

Hansen (1982) 证 明 ， 在 一 定 的 正规 条 件 下 ，GMM 估计 量具 有 如 下 良好 的 性 
质 (有 关 正 规 条 件 及 其 证 明 请 参见 Hansen (1982) ) : 


性 质 1: 相合 性 : CMM 估计 量 是 相合 的 ， 即 6; 一 6。 
性 质 2: 渐 近 正 态 性 。 如 果 : 


A .Mr(0,S),S 是 WxN 正定 矩阵 


那么 6, 渐 近 服从 正 态 分 布 ， 即 : 
JT( 6, -0) N (0, Avar( 0;)) 
其 中 ， 
Avar(6,) =(GTWG)-IGTrWSWG(GTWG)-' 
6=sl 


性 质 3， 方差 估计 。 给 定 $ 的 一 个 相合 估计 $， 那 么 渐 近 协 方差 矩阵 Avar(6;) 
的 一 个 相合 估计 为 : 





AT s aAA -Y >- ae ey Tame = (11.9) 
var(6,) = (GT WG) G" WSWG(G' WG) 
其 中 : 
A 工艺 (07) 
G — 
E T 2 00 


一 和 A 
Avar(0,)/T 便 是 9; 渐 近 协 方差 矩阵 的 一 个 估计 量 。 
性 质 4: 最 优 权重 矩阵 。 如 果 W =8-:， 此 时 得 到 的 GMM 估计 量具 有 最 小 的 
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渐 近 协 方差 矩阵 ， 称 为 最 优 的 GMM 估计 量 。 因 此 $-: 也 称 为 最 优 权重 矩阵。 此 
时 渐 近 协 方差 矩阵 简化 为 : 


WE (GTS Q) sin (11. 10) 


性 质 5: Hansen -本 检验。 在 过 度 识别 情况 下 ， 若 各 和 矩 条 件 设 定 正 确 ， 即 


E[f(9)] =0， 那 么 样本 矩 条 件 与 零 应 该 非常 接近 ， 因 此 目标 函数 值 J,(9;) 的 什 
接近 于 零 。Hansen (1982) 基于 以 上 想法 提出 检验 过 度 识 别 限 制 的 一 个 检验 : 在 


各 和 矩 条 件 设 定 正 确 的 零 假 设 下 ， 统 计量 ZJ;(6r) 渐 近 服 从 自由 度 为 W -KK 的 卡 方 分 
布 ， 即 ; 


A d 2 
TJ,(07)—% (N-K) 


如 果 上 述 统 计量 TI, (6,) 的 值 大 于 给 定 显著 水 平 的 卡 方 分 布 临界 值 ， 那 么 它 
表明 模型 很 有 可 能 错误 设 定 。 

性 质 6， 似 然 比 检验 。 此 检验 用 来 检验 原 模型 的 限制 条 件 。 假 设 模 型 的 限制 条 
(3 Hy: a(@) =0, 其 中 a(9) 是 7r 维 向 量 ,代表 对 原 模型 的 + 个 限制 。 检 验 #1 的 
统计 量 为 : 


T[J,(0;) - J.(6,) x (r) 


其 中 ,Jr(6r) 是 估计 受 限 制 模型 得 到 的 目标 函数 值 。 如 果 零 假设 为 真 ， 那 么 ， 


J,(9;) 和 J;(9;) 的 值 应 该 差别 不 大 。 如 果 它 们 的 差别 较 大 ， 以 显著 水 平 的 卡 方 分 
布 临界 值 为 界 ， 那 么 我 们 就 拒绝 零 假设 。 
从 以 上 GMM 估计 量 的 性 质 3、 性 质 4 可 知 ， 要 估计 渐 近 协 方差 矩阵 ， 需 要 和 欣 


MES 的 一 个 相合 估计 So S 的 一 个 常用 估计 量 是 Newey - West 估计 量 ， 即 : 





Sei Dpi -HeD 


其 中 ,9 是 依 数据 的 自 相关 性 选择 的 一 个 整数 ， 
Ñ, = WAC HAC OM 


其 他 估计 量 参见 Hayashi (2000) 。 
GMM 估计 分 为 以 下 几 个 步骤 : 


(1) 任意 选择 一 个 对 称 的 正定 矩阵 WW， 一 般 选 W =I， 得 到 9 的 一 个 相合 估 
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it Ons 
(2) 由 和 BBS 的 一 个 相合 估计 $5， 代入 式 〈11.9) ， 得 到 渐 近 协 方差 矩阵 


的 估计 值 。 
如 果 要 得 到 最 优 GMM 估计 量 ， 需 要 多 进行 一 个 步骤 ， 


(3) 令 到 等 于 以 上 步骤 得 到 的 S$”'， 再 进行 一 次 最 优化 求解 ， 得 到 最 优 
GMM 估计 量 ， 然 后 再 代入 式 (11.10) 得 到 渐 近 协 方差 矩阵 的 估计 。 

下 面 我 们 介绍 几 个 具体 的 例子 来 阐述 GMM 的 应 用 。 

【 例 11 -4】 Vasicek 模型 和 CIR 模型 的 GMM 估计 (MABE) 。 

对 于 Vasicek 模型 ， 


dX, =x(a-X,)dt+odW, 
我 们 在 第 十 章 导出 了 它 的 条 件 矩 和 非 条 件 短 ， 因 此 可 以 利用 它们 构造 矩 条 件 ， 


然后 使 用 GMM 来 估计 模型 的 参数 9 三 (k, a, 0)'。 42M) HK HEA Xos Xas Xaas 
+, Xrao Jiang 和 Knight (1999) Mike OABEHA: 


E, 


ERLE Xira] 
f(0) = $ Eil Ait) (11.11) 


EX Liya 


(ë -Ele; Rome ) 发 (DA 


其 中 ， €, 7X - X14 E [Xa -usna Eoas 根据 第 十 章 寻 出 的 Vasicek 模 
型 条 件 均 值 与 条 件 方差 ， 我 们 有 : 


E[ Xa 一 下 0-DA | 于 pa] =(1 -e™)(a ~ Xia) 
2 
o -2x 
Ele [Xuana] ZU -e™) 


对 于 CIR 模型 ， 
dX, =x(a-X,)dt+o,/X,dW, 


我 们 同样 在 第 十 章 导 出 了 它 的 条 件 矩 和 非 条 件 短 ， 因 此 可 以 类 似 地 构造 给 条 
件 ， 然 后 使 用 GMM 来 估计 模型 的 参数 O= (k, a, o)”. Jiang 和 Knight (1999) 
构造 的 四 个 和 矩 条 件 为 式 (11.11)， 不 过 式 中 的 条 件 与 Vasicek 模型 不 同 。 根据 第 十 
章 导 出 的 CIR 模型 条 件 均值 与 条 件 方差 ， 我 们 有 : 


E| Xa -Xuja E RTA =(1-e )(aw 一 人 Da) 
2 2 
ag -K Oo -K -2x 
Nb A a ae “yi toe Sn eg 
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FRBRAHA, ALBLHHRERAREHHABEH, C RARA Euler 
离散 化 后 产生 的 离散 误差 。 
【 例 11 -5$】 CKLS 模型 的 GMM 估计 (WHEE) 
对 于 CKLS 模型 ， 
dX, =x(a-X,)dt +0oX dW, 
有 四 个 参数 9 三 (k，a，0，Y)"。 此 模型 不 存在 精确 的 离散 形式 ， 它 的 Eul- 
er 离散 形式 为 ; 


11.12 
12) 


记 6 守 ogXI,_Wya (Wa-Wau-na)s ANA: 
Ele, | X.,-1)4] =0， 
Ele; | X14] =O XT yA 
另 一 方面 ， 根 据 式 (11.12), 
E~™Xa Kunna ~ KA HX anna) 
4s & vi | $4, Chan, Karolyi, Longstaff 和 Saunders (1992) Wit HM wu A4 
件 为 式 (11.11): 
€, 
e; -E[ €; | Xu-a] 
€Atensya 


(€; -Ele; [Xenia l ) 下 (0 -Ta 


f,(0) = 


Meee, SEL-WTFRE, L-BRAEHAEMABEH, FARK 
差 ， 因 此 被 称 为 近似 答 条 件 。 此 外 ， 对 于 无 限制 模型 ， 因 为 它 的 参数 个 数 与 短 条 
件 相 同 ， Pr vA SRR ER HTH, 


11.2 极 大 似 然 估计 
ic X,, Aas > F 是 马尔 可 夫 过 程 X, 的 T+1 个 观察 值 ， 观察 的 时 间 间 
隔 为 A。 由 马尔 可 夫 过 程 的 性 质 ， 它 们 的 联合 概率 密度 函数 可 以 写成 
.PS FOE GCT PET pol Xo;0) [lp(X,, dO) 


其 中 ，6 是 需要 估计 的 参数 向 量 ，p(X,、 | X(,_,)。;9) 是 转移 密度 函数 ，f( ， ) 称 为 似 
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a; ås de ab i i i qao E i i i ae eee eS CD CC SS 2 Se vp 


RAR SO ) 的 对 数 ， 记 为 L(9) ， 称 为 对 数 似 然 函数 ; 


T 
L(0) = lnp,(Xa;0) + >. Inp(X,,, | Kis agi) (11. 13) 
tal 


极 大 似 然 (ML) 估 计量 ， 记 作 9,,， 是 指使 似 然 函 数 /(， ) 的 值 最 大 的 估计 量 ， 
它 等 价 于 选择 9 值 使 对 数 似 然 函 数 L( 0) 最大: 


A 


6, = arg maxL ( 0) 


有 时 初始 密度 函数 p,(X。;9) 会 使 计算 变 得 复杂 。 我 们 可 以 不 需要 设 定 po (Xo; 
9) ,直接 使 对 数 条 件 似 然 函 数 L(9) 最 大 来 得 到 9 的 估计 值 ， 


T 
Ocu = arg maxL( 0) = 2, Inp(X,,, (Xica 38) 


这 样 得 到 的 6 _， 称 为 条 件 极 大 似 然 估计 值 。 在 一 定 的 正规 性 条 件 下 ，bw 与 
6 都 是 8 的 相合 估计 ， 并 且 具 有 相同 的 渐 近 正 态 分 布 详细 阐述 请 参阅 Wool- 
dridge (1994) ) 。 以 下 的 ML 估计 量 都 指 条 件 ML 估计 量 ， 并 且 记 为 gw。 


11.2.1 ML 估计 量 的 性 质 


记得 分 矩阵 s,(9) AYE ERE H, (0) 分 别 为 : 


ðlnp( X, 9 | X 4-1)439) 


s,(0) = 30 
H,(0) _ 9 lnp(Xa， | Xu as0) 
0000 


FF AR Mic : 


= a L(@) : 9 Inp(X,,, |X unat) 
n(o) = 24D = y Sw ea 
0000 tzi 0600 





在 一 定 的 正规 性 条 件 下 (Greene, 2007), ML 估计 量 gw 有 如 下 重要 性 质 : 
性 质 1: 相合 性 : Ou 9 的 相合 估计 ， 即 : 


By? 
PER 2: WEES: RNA: 
VT(6w -0) >40] -mg[aCo)]} ) 
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我 们 也 把 以 上 性 质 看 作 当 T 很 大 时 ，9,, 近 似 服 从 正 态 分 布 ， 记 做 : 


MEW ACB) ki (11. 14) 


其 中 ， 


ZLO) 


(0) = -EL[H(0)] = - E| Ty 


称 为 费 雪 信息 矩阵 。 

性 质 3: 渐 近 有 效 性 : MLE 估计 量 的 渐 近 方差 达到 克拉 美 一 劳 (Cramer - 
Rao) FR, 在 参数 9 的 所 有 相合 并 渐 近 正 态 分 布 的 估计 量 中 ， 它 的 方差 是 最 
小 的 。 


前 面 提 到 ，6bw 的 渐 近 协 方差 矩阵 是 1(8) -:， 以 下 是 估计 渐 近 协 方差 矩阵 
1(9) 一 的 三 种 常用 方法 [Greene (2005) ] : 


(1) 车 期 望 E[H(9) ] 的 形式 可 知 ， 直 接 将 9%, 代 入 便 得 到 一 个 估计 量 ， 即 : 


KO) T= | -ERCI 


(2) 一 般 情况 下 ， 期 望 E[ HO) ] 的 形式 未 知 ， 用 样本 值 代替 期 望 值 便 得 到 第 
二 个 估计 量 ， 即 : 


其 中 ， 
C = [&， 
È _ alnp(X,,, beret 


t A 


00 


下 面 我 们 用 几 个 具体 的 例子 来 阐述 MLE 的 应 用 。 
【 例 11 -6】 几何 布朗 运动 的 MLE, 
对 于 股价 模型 几何 布朗 运动 ， 


dinS, = udt + odW, 
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=- x- UU ~ ~ 


在 本 章 答 估计 的 例子 中 ， 我们 看 到 对 数 收益 率 r S= lns, -lnS,, ,4 服从 正 态 分 布 
N(på, oA), #Er, =, r 是 iid 的 随机 变量 序列 。r 的 密度 函数 为 : 


COE EELT ex | -AA) 
p t anh p 20° A 


据 此 ， 我 们 可 以 写 出 对 数 似 然 函 数 : 


T T 1 Ta AY? 
L(p,o°) =- Fin(27) -本 了 In(c A) p> (r ie 
MLE 的 一 阶 条 件 为 : 
aby, 1% 
a ppa oa =0 
aL T L «< : 
to? "39? *Bata eM) =O 
解 以 上 两 个 方程 ， 得 到 参数 的 ML 估计 量 为 : 
1 T 
Â = 也 之 
2 l A -apa N l J 
P Tey Os FEF 


现在 我 们 来 求 ML 估计 量 的 渐 近 协 方差 矩阵 。 首 先 对 数 似 然 函 数 的 二 阶 寻 
数 为 : 











gL __TA 
Op o 
L T l J 2 
ot? ae Pane aA 
FE. Vey, | 
doo” zp? Krama) 
根据 以 上 式 子 ， 容 易 求 得 : 
FL) TA gL y Ff Th 
sls es ee Algal 
Ait, ML 估计 量 的 渐 近 协 方差 矩阵 等 于 : 
FL PL -1 g? 
au joo” TA 
| -E[H(0)]| `=; -E = 
ÖL ÖL 9 2a. 
Bo ale’)? T 
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=D RRA LAE 0" 便 是 渐 近 协 方差 矩阵 的 估计 。 


我 们 注意 到 这 一 结果 与 本 章 11. 1.2 小 节 例 11 -3 MAREK HARB, à 
是 因为 对 数 收益 率 的 正 态 分 布 性 质 ， 正 态 分 布 完 全 由 其 两 个 撼 条 件 ， 均 值 和 方差 
决定 。 

【 例 11 -7】 Vasicek 模型 和 CIR 模型 的 估计 : MLE, 

对 于 Vasicek 模型 ， 


dX, =x(a-X,)dt+odW, 





我 们 在 第 十 章 导 出 了 它 的 转移 密度 : 
| ] SF —p,)° 
(Ka | Xu-na) = erp | | 
其 中 ， 


2 -2xå 
ua = a+ (X,-a)e,o, s = 
它 是 一 个 正 态 分 布 密度 函数 ， 因 此 我 们 可 以 很 方便 地 使 用 MLE 来 估计 Vasicek 
模型 的 参数 。 
对 于 CIR 模型 ， 


dX, =x(a -X,)dt + o,/X,aW, 


我 们 在 第 十 章 介 绍 了 它 的 转移 密度 ， 它 是 一 非 中 心 卡 方 分 布 , x*[2cX, ;2g + 
2,2u]， 其 自由 度 等 于 2g +2， 非 中 心 参数 等 于 24: 


P(X,, E Lae l 1(2(w)'?) 


其 中 ， 


2K 


-KÀ 
3s u =X; -iae 
o (l-e 


aiy , 


v=că sq sna 
T 





LC )AqQMR-EAEK BH: 


0) = (2)) > aes yh) = [werd 


因此 ， 我 们 也 可 以 使 用 MLE 来 估计 CIR 模型 的 参数 。 
需要 指出 的 是 ，CIR 模型 的 转移 密度 函数 包含 的 第 一 类 贝 塞 尔 函数 卫 ( . ) 形 
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式 比较 复杂 ， 是 一 个 无 穷 级 数 。 在 极 大 似 然 估计 求解 最 优化 的 过 程 中 ,需要 近似 
计算 函数 1 (*… ) 的 值 ， 具 体 算法 请 参见 Pearson and Sun (1994) 及 其 引用 的 参考 
文献 。 


11.2.2 求解 转移 密度 函数 


由 以 上 的 分 析 ，ML 估计 的 关键 在 于 知道 转移 密度 函数 p(Xa, | Xas 8) 0 
我 们 假设 蕊 满足 以 下 随机 微分 方程 : 
dX, =p(X,) dt+o(X,)dW, +y(X,)dN, 


其 中 ，W, 是 布朗 运动 ，N, 是 一 个 到 达 强 度 为 A 的 泊 松 过 程 。Lo(1988) WEH X, 的 
转移 密度 函数 p Xaas UN 
0 


> -Z [up] +> 


Liep- +a p iy p I) 


满足 p(X,(t-1)A | ;PR (t -1)A) =5(X-X，) 和 其 他 相关 的 边界 条 件 ， 
其 中 ， 
y(X,t)=X+y(X,t) ,p=ply t) 
此 外 ，5(x) 是 第 十 章 介绍 的 脉冲 函数 : 


+ œ x =0 


| B(x)dx = Í 
0 x #0 aon 


5(x) = | 


下 面 介 绍 一 个 求解 转移 密度 函数 的 例子 ， 它 来 目 Lo(1988)。 
【 例 11-8】 求解 跳跃 一 扩散 过 程 的 转移 密度 。 
MIX, 满足 以 下 随机 微分 方程 : 


dX, =pX dt + oX,dW, + yX,dN y20, 


KY, bs O, y 是 常数 ， 布朗 运动 到 ,与 汐 松 过 程 N, 相互 独立 。 设 了 = jnX， 由 伊 
LEE 


dY, =(u 7 


2 
-F)at +odW, +ln(1 +y)dN, 
等 式 两 边 积 分 得 : 
¥, = Yuna = f me - Z )du + 4 oa, + In(1 +7) aN, 


= (u kar + a(W,, ii Wa-ia) + In(1 + ¥) (Nis 一 N,va) 
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其 中 ， (Wa Resi) 是 均值 为 0, 方差 为 人 的 正 态 分 布 ， (Na =N utni) 是 参 
数 为 AA 的 泊 松 分 布 。 因 此 了 的 转移 密度 函数 为 ; 
p( Eia P Da) = > OA) (ono? A)" whee 


[Ya — Yuna — kln(1 +y) - (u = CRE) 
20° A 
可 以 验证 ，P( 了 。| 了， as) 满 足 偏 微分 方程 式 (11.15), 


X exp] - 


11.3 拟 极 大 似 然 估计 与 近似 极 大 似 然 估计 


MLE 的 前 提 条 件 是 转移 密度 存在 解析 形式 。 另 外 ， 复 杂 的 转移 密度 也 增加 了 
求解 极 大 似 然 估 计 值 的 难度 。 本 节 我 们 介绍 拟 极 大 似 然 估计 (QMLE) 与 近似 极 
大 似 然 估计 (AMLE), 它们 可 以 处 理 有 些 MLE 不 能 处 理 或 难以 处 理 的 情况 。 


11.3.1 QMLE 


QMLE 的 思想 是 ， 尽 管 条 件 分 布 不 是 正 态 分 布 ， 但 是 我 们 可 以 把 它 近似 看 成 
正 态 分 布 ， 写 出 似 然 函 数 ， 进 行 极 大 似 然 估计 。 由 于 不 是 使 用 真实 的 密度 函数 进 
行 估计 ， 这 种 参数 估计 方法 称 为 拟 极 大 似 然 估 计 (QMLE)。QMLE 估计 量具 有 相 
合 性 ， 但 与 MLE 不 同 的 是 ， 由 于 只 是 近似 地 用 正 态 分 布 密度 替代 真实 的 密度 函数 
作 极 大 似 然 估 计 ，QMLE 估计 量 的 渐 近 方差 需要 进行 调整 。 
QMLE 需要 知道 条 件 均值 与 条 件 方差 ， 我 们 记 : 
E[ X, [A] =yu(X,_, 38) 
Var[ X, | X,.,] =o (X,., 30) 
其 中 ，9 是 需要 估计 的 参数 。 
以 上 (X ,39) 为 均值 ，c (XX, ;09) 为 方差 的 正 态 分 布 密度 为 ; 
1 exp| (X, | 
V2mo (X,_ 38) 2a*(X,_, 38) 


以 正 态 分 布 密度 替代 真实 密度 ， 我 们 写 出 拟 对 数 似 然 函 数 : 


p(X, bp ;0) ms 


L(0) = 2 Inp(X, | X,_, 38) 


iT =H) 





T Wo 
= 一 了 ln(27) - Tino? “re, 
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=a oa a s Jo a m Å al i -l ey i i he yD a Ci CS Cp CU er ee en 


拟 极 大 似 然 (QML) 估计 量 ， 记 做 : 9ow,， 是 指使 拟 对 数 似 然 函数 L(9) 最 大 
的 估计 量 ， 即 : 


A 


Oy, = arg maxL (6) 
WEER E EE HD : 
s (0) TLT ;0) 
H.(8) _9 Inp(X, | X,_, 30) 


0000" 

在 一 定 的 正规 性 条 件 下 (详细 论述 请 参阅 Bollerslev 和 Wooldridge (1992) ), 
QML 估计 量 gww 有 如 下 重要 性 质 : 

性 质 1: 相合 性 : gww 是 9 的 相合 估计 ， 即 : 

buw 一 8 
性 质 2: 渐 近 正 态 性 : RNA: 
JT gu -0) =H(0, limA BA") 

其 中 ， 


i 


B= 2 ELs.(0)"s,(0)] 


为 估计 QML EAEE, RIE BE TT A 和 Bs Bollerslev 
和 Wooldridge (1992) 提出 的 佑 计量 为 : 


4-84-:77T 就 是 guw 的 渐 近 协 方差 矩阵 的 一 个 估计 。 
【 例 11-9】 CIR 模型 的 估计 : QMLE。 
对 于 CIR 模型 ， 


dX, =x(a-X,)dt+o,/X,dW, 
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前 面 的 例子 中 介绍 了 它 的 极 大 似 然 估计 。 由 于 其 转移 密度 中 包含 贝 塞 尔 函 数 ， 
估计 过 程 中 需要 近似 计算 。 另 一 方面 ， 在 第 十 章 我 们 导出 了 CR 模型 条 件 均值 与 
条 件 方差 的 解析 形式 : 


E[X4 | X61a] =a(l-e™) te Xo ays 


2 2 
ac -x oT -x -2x 
Var[ Xa | Xu-ya] =Z (1-e A "=e ed 


因此 ， 也 可 以 用 QMLE 来 估计 CIR 模型 ， 这 样 可 以 避免 近似 计算 贝 塞 尔 函 数 。 
但 是 ， 这 样 的 估计 值 没有 达到 MLE 的 有 效 性 。 


11.3.2 近似 极 大 似 然 估 计 


从 上 一 章 可 见 ， 除 了 少数 模型 有 解析 形式 的 转移 密度 函数 ， 如 几何 布朗 运动 、 
Vasicek 模型 、CIR 模型 、Merton 模型 等 ， 大 部 分 情况 下 偏 微分 方程 (11.15) 没 
有 转移 密度 函数 的 显 式 解 。Ait - Sahalia (2002) 的 AMLE 方法 可 以 处 理 很 多 没有 
解析 形式 转移 密度 函数 的 情况 ， 并 且 保 留 了 MLE 估计 量 的 良好 性 质 ， 如 渐 近 有 效 
性 等 。Ait - Sahalia (2002) 提出 的 方法 是 用 一 个 解析 形式 的 式 子 近似 替代 真实 的 
转移 密度 进行 极 大 似 然 估 计 ， 这 一 近似 式 子 可 以 任意 地 逼近 真实 转移 密度 。 因 此 
这 种 方法 称 为 近似 极 大 似 然 估 计 (AMLE) 。 下 面 我 们 介绍 这 一 方法 。 

考虑 一 个 满足 以 下 随机 微分 方程 的 扩散 过 程 : 


dX, =y(X,;0) dt +a(X,;6) dW, 
Ait - Sahalia (2002) 首先 由 XX 构造 一 个 扩散 项 等 于 1 的 随机 过 程 了 


du (11. 16) 
o(u;6) 





Y, = y(X,;0) = 站 


其 中 ,右边 的 式 子 就 是 1/o (wu;9) 的 积分 ， 其 积分 的 下 界 由 X, 的 状态 空间 决定 。 


Cys) -BLZ "(750)10] _ 1 so[y-'(y:0)30] 
sal aly '(y¥;0);0] 2 Ox 


其 扩散 项 0 (X, 30) SF 1. 
为 保证 Y, >0， 有 时 也 将 工 EMA (11.16) 的 相反 数 ， 即 : 


du 
o(u;6) 


比如 ，c(x;i6) =x*,p >1 Rts IERT Y, 的 漂移 项 为 : 





Y = y(X,;0) = = 
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Gis i ee ewe ee Se Co SS X {— hl 


cp) = ely (7;30);0] 1 daly (y:0);0] (11.17) 
pee oly na] 2 gx 


Aït - Sahalia (2002) 证 明 工 的 转移 概率 密度 函数 可 以 近似 写成 : 


_ a-2a(F¥ Yo r 
T E © ol NG Jexp( | r C30) dw) (11.18) 


K 


Ak 
( ;0) — 
2° y | yo k! 


其 中 , olz) = e-227V27 是 标准 正 态 分 布 的 密度 函数 ，A 表示 离散 时 间 间 隔 ; 
co(y|yo;9)=1,c(y|7 ;6)(OE1) 可 以 由 以 下 式 子 递 归 得 到 : 


cy |7430) = fly -%)~ 


1 de, (w | Yo ;0) 


x | Cw = yo)" (XCws0) 0 (wy030) 了 | dw 


(11.19) 
其 中 ， A(y;9) 定 义 成 : 


r(7;0 
ys0)= -aiio A) 


最 后 可 以 通过 雅 可 比 公 式 得 到 X, 的 近似 转移 概率 密度 函数 : 


pO (A,x |2050) =o(xig) "pO (Asy(x30) | y(x010)30) 120? 


在 一 定 的 正规 性 条 件 下 ，Ait - Sahalia (2002) 证 明 ， 当 天 趋 近 于 无 穷 大 时 ， 
pS (A, x|x。; 6) 逼近 于 真实 的 、 但 无 显示 解 的 转移 密度 函数 pr(A,x | xo;6)， 
并 且 基 于 pO 进行 ML 估计 得 到 的 估计 量具 有 与 基于 真实 转移 密度 函数 p 得 到 的 
ML 估计 量 相 同 的 渐 近 性 质 。 

下 面 我 们 用 Ait - Sahalia (1999) 中 的 两 个 例子 来 阐明 当 模 型 不 存在 解析 形式 
的 转移 密度 时 如 何 用 AMLE 方法 来 估计 模型 参数 。 

【 例 11-10】 不 存在 解析 形式 的 转移 密度 模型 的 估计 : AMLE, 

对 于 CKLS 模型 ， 


dX, =x(a-X,)dt +0oX;dW, 


前 面 的 例子 中 介绍 了 它 的 GMM 估计 。 此 模型 没有 解析 形式 的 转移 密度 和 精确 
Hki, GMM 估计 实际 上 是 使 用 了 模型 欧 拉 离散 化 之 后 导出 的 近似 条 件 。Ait - 
Sahalia (1999) 使 用 AMLE 估计 了 此 模型 (p >1 HH). HA (11.17), CMH 
移 密 度 的 关键 项 ， 
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by (¥38) Tr he -K(p Ee (p-1)"" OY” 


将 上 式 依 次 代入 式 (11.19), A (11.18) FX (11.20), 最终 得 到 CKLS H 
型 的 近似 转移 密度 ， 具 体 表达 式 请 参见 Ait -Sahalia (1999 ) 。 
Ait 一 Sahalia (1999) 还 使 用 AMLE 估计 了 以 下 模型 ， 
dX, =(a_,X,' +a, +a,X, +o Xi)dt+oX, dW, 


此 模型 由 Ait - Sahalia (1996b) 提出 ， 具 有 非 线性 的 漂移 项 和 扩散 项 ， 不 存 
在 解析 形式 的 转移 密度 。 由 式 (11.17) ， 此 模型 近似 转移 密度 的 关键 项 ， 





将 上 式 依 次 代入 式 (11.19)、 式 (11.18) 4X (11.20)， 最 终 得 到 Ait - Sa- 
halia 模型 的 近似 转移 密度 ， 具 体 表 达 式 请 参见 Ait -Sahalia (1999), 
对 于 更 一 般 扩 散 项 的 Ait - Sahalia 模型 ， 
dX, =(a_,X,' +a +a,X, +a,X; )dt+oXdW, 
AMLE 也 适用 ， 只 不 过 公式 更 为 复杂 。 
Bakshi, Ju # Ou — Yang (2006) 还 把 Ait -Sahalia (2002) 的 AMLE 进一步 
推广 ， 并 估计 了 更 一 般 的 Aït - Sahalia 模型 ， 


dX, =(a_,X;' +a, +a,X, +a,X, )dt + VB +B, X, +B,X? dW, 
本 章 回 顾 


主要 概念 


参数 估计 相合 性 ”有效 性 累积 量 匹 配 法 BHR LHAH (GMM) 
极 大 似 然 估计 (MLE) 拟 极 大 似 然 估计 (QMLE) 近似 极 大 似 然 估计 
( AMLE) 


主要 结果 


1. 累积 量 匹配 法 中 ， 估 计 中 使 用 的 累积 量 个 数 等 于 估计 参数 个 数 。 另 外 ， 参 
数 估计 量 是 相合 的 。 

2. 和 矩 方法 中 ， 纸 条 件数 目 等 于 估计 参数 的 数目 ， 其 参数 估计 量 是 相合 的 。 

3. GMM 中 ， 矩 条 件数 目 大 于 估计 参数 的 数目 ， 其 参数 估计 量 是 相合 的 。 忆 
外 ， 使 用 的 矩 条 件 越 多 ， 参 数 估 计量 越 有 效 。 但 是 ， 使 用 短 条 件 越 多 ， 我 们 需要 
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ws as 一 -— — -一 一 一 -— æ — — =- 一 一 一 一 一 一 一 — pe AAA eee 


估计 的 最 优 权 重 和 矩阵 的 维度 越 高 ， 

4. MLE 方法 得 到 的 估计 量 不 仅 是 相合 的 ， 还 是 渐 近 有 效 的 ， 

5. QMLE 中 ， 用 正 态 分 布 密度 替代 真实 密度 写 出 拟 对 数 似 然 函数 进行 估计 。 
fo MLE 一 样 ，QMLE 估计 量 也 是 相合 的 。 和 MLE 不 同 的 是 ，QMLE 估计 量 的 渐 近 
方差 估计 需要 调整 。 

6. AMLE 是 指 当真 实 似 然 函数 不 存在 解析 形式 时 ， 我 们 用 逼近 真实 似 然 函 数 
的 近似 似 然 函 数 代 替 进 行 极 大 似 然 估计 。 当 似 然 函数 的 近似 误差 趋 近 于 零 时 ， 
AMLE 达到 MLE 的 有 效 性 。 


4 是 


1. 累积 量 匹 配 法 中 ， 由 模型 导出 的 累积 量 与 由 数据 计算 的 样本 累积 量 相 匹 
配 。 但 是 在 算 方 法 中 ， 由 模型 导出 的 矩 条 件 与 由 数据 计算 的 样本 和 矩 条 件 相 匹配 。 
请 讨论 如 何 利 用 算 与 累积 量 的 关系 先 从 累积 中 导出 矩 条 件 ， 然 后 应 用 矩 方法 或 广 
REAK. AA [A11 -2] #¥x-TE. 

2. 给 定 以 下 模型 





dinS, = udt + odW, 


(a) 根据 本 章 导 出 的 参数 MLE 估计 量 ， 使 用 第 二 章 习 题 4 中 2007—2009 + 
上 证 指教 日 收益 率 计 算 参 数 凡 和 的 估计 值 。 

(b) 请 讨论 在 样本 期 间 ， 上 证 指数 的 哪些 信息 在 估计 凡 中 起 作用 ， 哪 些 信息 
在 估计 ex: 中 用 到 。( 提 示 : 根据 参数 的 MLE 估计 量 公式 ， 检 查 样本 期 间 指 数 水 平 
的 变化 是 否 影响 几 的 估计 ， 是 否 影响 or- 的 估计 。) 

(c) 给 定 本 章 导 出 的 MLE 估计 量 渐 近 方差 的 相合 估计 量 ， 请 讨论 什么 信息 能 
改进 的 估计 ， 什么 信息 能 改进 o? 的 估计 。 通 常 一 个 估计 量 的 方差 越 小 ， 我 们 称 
此 估计 量 越 精确 。 

3. 给 定 如 下 短期 利率 的 OU 过 程 ， 


dr,=K(a-r,)dt+oadW, 

(a) 利用 第 十 章 导 出 的 转移 密度 进行 模型 的 MLB. RTMPHAS, w 
债券 回 购 利率 、 拆 借 利 率 等 的 日 频数 据 ， 可 从 CSMAR 数据 库 (http:// 
www. gtarsc. com/) 下 载 。 

(b) 根据 估计 结果 ， 讨 论 日 频 利 率 是 否 具有 显著 的 均值 回复 特征 。 

4. 给 定 如 下 短期 利率 的 CKLS 模型 ， 


dr =K(a-r,)dt+oX)dW, 
(a) 利用 模型 离散 化 后 导出 的 条 件 矩 ， 以 及 汗 后 期 的 利率 作为 工具 变量 ， 使 
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用 GMM 估计 模型 。 银 行 间 市 场 利 率 如 债券 回 购 利率 、 拆 借 利率 等 的 日 频数 据 可 从 
CSMAR 数据 库 (http://www. gtarsc. com/) 下 载 。 

(b) 根据 估计 结果 ， 讨 论 日 频 利率 是 否 具 有 显著 的 均值 回复 特征 。 然 后 讨论 
作为 短期 利率 函数 的 瞬时 方差 ， 即 ogX?， 是 如 何 随 利率 水 平 变化 的 。 

(c) 根据 以 下 结果 ， 进 一 步 进 行 Hansen -J 模型 设 定 检验 ， 并 讨论 该 模型 是 
否 能 满意 地 描述 利率 过 程 的 动态 变化 。 


246 


第 十 二 章 ”利率 模型 的 半 参 数 与 非 
参数 估计 方法 


前 一 章 我 们 介绍 了 各 种 连续 时 间 模 型 的 参数 估计 方法 ， 本 章 的 重点 是 扩散 模 
型 的 半 参 数 和 非 参数 估计 。 参 数 模型 与 半 参 数 或 非 参数 模型 的 主要 区 别 是 ， 参 数 
扩散 模型 中 漂移 项 和 扩散 项 都 设 定 为 参数 函数 形式 ， 而 半 参 数 或 非 参数 模型 没有 
对 漂移 项 或 扩散 项 或 两 者 同时 加 上 特定 的 函数 限制 。 

我 们 感 兴趣 的 扩散 过 程 是 满足 以 下 随机 微分 方程 的 随机 过 程 X,: 


dX, =p(X,) dt +o(X,) dW, (12.1) 


其 中 , ul ) 称 为 漂移 函数 ，o (，) 称 为 扩散 函数 。 由 于 以 下 性 质 ， 它 们 又 称 为 
瞬时 均值 和 瞬时 方差 : 

p(X) = 四 [和 | 

o° (X,) = lime{ A+ =F | x) 


本 章 的 重点 是 利率 期 限 结 构 扩 散 模型 ， 扩 散 过 程 的 状态 变量 用 来 描述 瞬时 利 
率 的 动态 变化 。 金 融 文 献 中 提出 各 种 参数 模型 来 描述 瞬时 利率 的 动态 变化 ， 从 简 
单 的 仿 射 模型 到 具有 非 线 性 漂移 项 和 扩散 项 的 复杂 模型 。 它 们 包括 : 

Vasicek 模型 | Vasicek (1977) ]: 


dX,=k(a -XX,)dt+odW, 
CIR 模型 [ Cox, Ingersoll 和 Ross (1985) |: 
dX, =x(a-X,)dt+oa,/X,dW, 
Courtadon 模型 [ Courtadon (1982) |: 
dX, =x(a-X,)dt+oaX,dW, 
CKLS 模型 [ Chan, Karolyi, Longstaff 和 Saunders (1992) ] : 
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dX, =«(a-X,)dt+oX"dW, 
Duffie -和 an 模型 | Duffie 和 Kan (1996) |; 
dX =K(a-X,)dt+ ,/o + yX,dwW, 
Brennan — Schwartz 模型 [ Brennan 和 Schwartz (1979) ] : 
dX, = KX,(a—InX,) dt +0X,dW, 
Marsh - Rosenfeld 模型 [Marsh 和 Rosenfeld (1983) ]: 
dX, = (aX +«X,) dt + aX" dW, 
Constantinides 模型 [ Constantinides (1992) |; 
dX, = (a+kX, +yX, )dt+(oa+yX,) dW, 
Ait — Sahalia 模型 | Ait - Sahalia (1996b) |: 
dX, = (a@_,X,' +a, +0,X, +a,X;) dt + VBo +B,X, +B,X" dW, 


Aït - Sahalia 模型 中 对 漂移 项 和 扩散 项 的 设 定 是 为 了 刻画 数据 的 非 线 性 特征 ， 
即 瞬时 均值 与 瞬时 方差 都 不 是 短期 利率 的 简单 线性 函数 。 金 融 文献 进一步 将 短期 
利率 模型 扩展 到 半 参 数 和 非 参 数 漂移 项 和 扩散 项 的 设 定形 式 。 非 参数 设 定 的 想法 
是 ， 让 数据 自己 说 话 ， 来 决定 漂移 项 和 扩散 项 的 函数 形式 。 

本 章 我 们 首先 介绍 平稳 扩散 过 程 的 一 些 重要 性 质 和 密度 函数 非 参 数 估计 的 一 
些 基 础 知识 。 然 后 我 们 介绍 Ait - Sahalia (1996a) 的 半 参 数 方 法 ， 紧 接着 是 Stan- 
ton (1997), Jiang 和 Knight (1997) 提出 的 非 参 数 方法 。 考 虑 到 大 部 分 本 科 和 硕 
土 层次 的 学 生 可 能 没有 任何 半 参 数 和 非 参 数 方法 的 正式 训练 ， 我 们 的 介绍 以 直观 
为 主 ， 争 取 能 帮助 读者 理解 这 些 方法 。 在 最 后 一 节 ， 我 们 使 用 市 场 利率 数据 来 阐 
明 瞬 时 均值 和 方差 中 可 能 存在 的 非 线性 特征 ， 并 讨论 非 参数 方法 的 优势 和 不 足 。 


12.1 平稳 扩散 过 程 的 重要 性 质 


首先 我 们 介绍 平稳 性 的 概念 。 给 定 随机 过 程 1|X,,te R ,|。 如 果 对 任意 的 m 
个 时 刻 0<t <t, <… <t, MASO, (Xa Xas Xm) 的 联合 分 布 和 (XX Xone 
X, J 的 联合 分 布 相 同 ， 那 么 我 们 称 X, 是 严 平稳 的 ， 或 简称 平稳 的 。 如 果 蕊 
存在 二 阶 和 矩 ， 即 ELX, ] < w ， 并 且 满 足以 下 三 个 条 件 : 

(1) E[X,] 与 无关， 是 一 个 常数 ; 

(2) Var[X,] 与 t+ 无关， 是 一 个 常数 ; 


248 


_ 第 十 二 章 利率 模型 的 半 参 数 与 非 参数 估计 方法 


2 


(3) Cov[X,,X,,,] 3 tH, AMKMF h. 

那么 ， 我 们 称 X, 是 协 方差 平稳 过 程 ， 或 称 X, 是 弱 平 稳 过 程 。 

如 果 满 足 随机 微分 方程 式 (12.1) W X, 是 一 个 平稳 的 随机 过 程 ， 那 么 存在 一 
个 概率 密度 函数 l ) 具 有 以 下 性 质 : 


a(X, =x) = fax, =x|X, =u)m(X, = u)du = 7(Xy = x) 


其 中 ， 积 分 的 范围 是 蕊 的 状态 空间 。 我 们 把 (+ ) 称 为 X, 的 边际 密度 函数 。 
由 柯 尔 莫 哥 洛 夫 向 前 方程 〈( 见 本 书 第 十 章 式 (10.4))， 可 以 得 到 下 (小 
uC 。) 和 3(，) 这 三 个 函数 之 间 的 关系 [Karlin 和 Taylor (1981) |: 





= (u) 

a(X,) seff me Antu} (12.2) 
K(X,) = Pra aind (12.3) 
ao (X,) = Ff alu) (u) du (12.4) 


jep, A EME oe ，) 成 为 一 个 概率 密度 函数 的 常数 ， 即 |z(z)dx = 1;X HEX, 


的 状态 空间 中 的 任意 内 点 。 如 果 和 X 是 名 义 利率 过 程 ， 则 它 的 状态 空间 是 
(0,+œ), 此 时 有 Xe(0,+%)。 

Hi, REAK nl )、p(* ),o*(， ) 这 三 个 函数 其 中 任意 两 个 ， 就 可 
以 推导 出 第 三 个 函数 。 这 一 性 质 对 于 我 们 介绍 半 参 数 与 非 参数 估计 方法 非常 
重要 。 


12.2 ”密度 函数 的 核 估计 与 条 件 期 望 的 N- W 估计 


为 介绍 扩散 模型 式 (12.1) 的 半 参 数 与 非 参数 估计 方法 ， 我 们 首先 介绍 非 参 
数 方法 最 基础 的 应 用 ， 特 别 是 密度 函数 的 核 估 计 与 条 件 期 望 的 N -W 佑 计 。 


12.2.1 密度 函数 的 核 估 计 


给 定 平 稳 随机 过 程 X, 的 了 个 观察 数据 X ，X ，…，Xr， 非 参数 方法 用 下 式 来 
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其 中 ,天 (，) 为 一 个 对 称 、 单 峰 的 概率 密度 函数 ， 称 为 核 函数 ; h 是 一 个 大 于 0 的 
常数 ， 称 为 窗 宽 。 这 一 估计 称 为 n(x) 的 核 估计 。 
常用 的 核 郴 数 有 高 斯 核 ， 即 标准 正 态 分 布 的 密度 函数 ; 


l 2 





K = i 
(u) Tim 
Epanechnikov 4% phi XX: 
3 2 
Ku) =f 4" u`) |u| <1 
0 其 他 
ALI 5 4 PHM : 
] 
K(u) ak |u| <1 
0 其 他 


图 12 -1 画 出 了 这 三 种 常用 核 孙 数 ， 其 中 高 斯 核 阻 数 的 支撑 是 (o, œ), Ep- 
anechnikov 核 郴 数 和 均匀 核 函 数 的 支撑 都 是 [ -1, 1). 

在 累积 均 方 误差 (IMSE) 最 小 的 意义 下 ， 如 果 X, |, X, 是 id 的 正 态 分 布 
序列 ， 并 且 使 用 高 斯 核 阻 数 情况 下 ， 最 优 窗 宽 h 的 选择 可 以 依据 以 下 原则 : 


Mias =1.06sT (12.5) 


Hp, s 为 数据 的 样本 标准 差 [Silverman (1986) ] 。 
有 关 更 多 核 函 数 及 最 优 窗 宽 玉 的 选择 、 密 度 函 数 的 核 估 计 的 统计 性 质 等 内 容 
请 参见 Silverman (1986) 或 范 剑 青 和 姚 琦 伟 (2005) 。 


12.2.2 条 件 期 望 的 N-W 估计 


考虑 以 下 回归 模型 
Y =m(x) +u, 


HH, m(x) =E[Y, |X,=x] 是 了 的 条 件 期 望 。m(x) 的 一 个 非 参 数 估计 量 为 ; 
T X, = 
Ea I h 3 
y T X, -zx 
ae 
称 为 条 件 期 望 的 N -及 (Nadaraya - Watson) 估计 量 。 在 一 定 的 正规 条 件 下 [Pa- 
gan 和 Ullah (1999) ], N -W 估计 量 是 条 件 期 望 m(x) 的 相合 估计 。 
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(12.6) 
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& ------------------------------ 


12.3 扩散 模型 的 半 参 数 估计 方法 


本 节 我 们 主要 介绍 Ait - Sahalia (1996a) 提出 的 对 扩散 模型 的 半 参 数 估计 方 
$. (RI X, WW A X, X,, «+, Xr, WRAY AT E fa] A A. Aït - Sahalia 
(1996a) 的 半 参 数 估计 方法 分 为 以 下 几 个 步 又 : 

第 一 步 ， 首 先 设 定 漂移 函数 (x;9) 的 参数 形式 ， 它 为 状态 变量 的 线性 函数 ; 

0.8 
0.7 
0.6 





12-1 HARK 


— 35, FH OLS 法 估计 出 w(x;6) 中 的 未 知 参数 9， 得 到 其 估计 值 9; 
三 步 ， 利 用 密度 函数 的 核 估计 方法 获得 边际 密度 函数 r( ) 的 非 参数 估计 
) 


第 四 步 ， 将 (x;0) 和 地 (， ) 替 代 式 (12.4) Pul Ar), BR 
函数 ez(x) 的 半 参 数 估计 量 : 


A2 = 2 F E- A 
ao (x) = Boh eui0) #(u) du 


由 于 此 估计 方法 的 第 一 步 是 设 定 漂移 项 凡 (， ) 的 参数 形式 ， 然 后 再 估计 扩散 
项 ao (， ) 的 非 参 数 形式 ， 所 以 此 估计 方法 称 为 半 参 数 估计 方法 。 
下 面 ， 我 们 介绍 当 漂 移 项 A(' ;9) 设 定 为 线性 函数 形式 时 的 具体 估计 过 程 。 
首先 设 定 漂移 项 为 X, 的 线性 函数 : 
u(X,,0) =K(a-X,) 
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E(X,.4 | X,] =ate(X, -a) 
它 不 依赖 于 扩散 函数 oo (， )。 记 : 


E[X,,, -X,|X,] =y +, 人 


则 有 ; 

ey i _ _In( +ô) (12. 8) 
a 5” K = A 

我 们 可 以 把 等 式 12.7) 写成 回归 方程 的 形式 : 


Vi. ay $8% be, (12.9) 


其 中 ， 
Yo Xa. Aes Esl dy ~O, 


t 


AAA Elea] =0 和 E[e,,s |X,] =0， 因 此 我 们 可 以 用 0LS 法 估计 回归 方程 
(12.9) ， 得 到 y 和 5 的 相合 估计 。 将 > 和 6 的 相合 估计 代入 式 (12.8)， 得 到 a 和 


k 的 相合 估计 ， 从 而 得 到 (x;9) hhii ula). 
边际 密度 函数 r( . ) 的 非 参 数 估 计 为 : 





其 中 ，K(， ERKA, h EAR. 

最 后 ， 根 据 前 面 提 到 的 第 四 步 即 得 到 扩散 函数 的 半 参 数 估计 O° (x). Ait - Sa- 
halia (1996a) 证 明 ， 以 上 过 程 得 到 的 人 (x) 是 ao (x) 的 相合 估计 ， 并且 渐 近 方 差 
的 一 个 相合 估计 是 : 


Vitx) = {[ K(u)*du}o*(r) /#(2) 


12.4 扩散 模型 的 非 参数 估计 方法 


本 节 我 们 假设 有 XX 的 n AARI, Xa, Xa, e, Xa, IRRE EN 
A,， 观 察 的 总 时 间 长 度 7=nA,。 当 A, 一 0 和 7 一 w 时 ， 扩散 过 程式 (12.1) He 
移 项 j(，) 和 扩散 项 o ( - ) 的 非 参数 估计 量 存 在 。 我 们 以 下 介绍 两 种 非 参 数 估 计 
方法 : Stanton 方法 与 Jiang - Knight 方法 。 
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过- 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 


12.4.1 Stanton 方法 


(UL X, 是 满足 式 (12.1) 的 随机 过 程 。Stanton (1997) 使 用 瞬时 生成 算 子 和 
泰勒 展开 式 将 漂移 函数 (+) 和 扩散 函数 ao (+) 近似 表示 成 X, 函数 的 条 件 期 
望 ， 然 后 用 非 参 数 方法 估计 这 些 条 件 期 望 ， 从 而 得 到 jw.(， ) Mo’ (+) 的 非 参 
数 估计 。 

瞬时 生成 算 子 光 的 定义 是 : 


E[f(X, 7) |X, =~] -f(x,t) 


T-t 


SF f( x,t) = lim 


= +L) ty a aa) 


对 任意 函数 /， 条 件 期 望 E，[f(X,,。，t+A)] 可 以 表示 成 如 下 泰勒 展开 式 : 
E[f(X,sast+A)] =f(X,,t) + F(X, td + FAX tA Aam 
EZA, A OCA") 


如 果 只 展开 到 一 阶 ， 并 将 ZFX, 1) 移 到 等 式 的 左边 ， 我 们 得 到 : 


BAK 0) =AE LAX, sat +A) “MK 1] +O(A) (12. 10) 


& f(x, th=«, RNA: 
ZE f( x,t) =p(x) 
A f(x,t) =(x-X,)*, RIA: 
Pfa =la- X, ula) +07 (x) 
Aik, @x=X,, RNA: 
& f(X,,t) =a" (X,) 
将 它们 分 别 代 入 式 (12.10), RUA: 
uE) = ELX,,, -X,] +0(A) ==, (X,) +0(A) 


otk) = 二 BE (x... -X,)"] +0(A) =m, (X,) +0(A) 


Stanton (1997) 还 写 出 了 展开 到 二 阶 和 三 阶 的 式 子 ， 更 高 阶 的 式 子 参见 Fan 和 
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Zhang (2003). 
SPN Y, =X, aX, MY, = (X,,,-X,)° 代入 条 件 期 望 的 N-W 估计 量 , 得 
到 mi(x) 和 m,(x) 的 非 参 数 估 计量 为 : 





Des (Fea ~ XK(——) 
mire) = T X,-% 
aS) 

a = 

Ee È, (Xa -XD K2) 





将 它们 代入 (x) 和 oo (x) 的 泰勒 一 阶 展开 近似 式 ， 就 可 以 得 到 漂移 函数 与 扩 
散 函 数 的 非 参 数 估 计量 ， 渐 近 方 差 的 估计 可 以 通过 自助 (bootstrapping) 法 得 到 。 
Fan 和 Zhang (2003) 导出 了 Stanton 非 参 数 估计 量 的 渐 近 性 质 。 


12.4.2 Jiang - Knight 方法 


Jiang - Knight 方法 由 Jiang 和 Knight (1997) 提出 ， 它 有 三 个 步骤 : 第 一 步 ， 用 
非 参 数 方法 估计 扩散 函数 o (x); 第 二 步 ， 用 非 参 数 方法 估计 边际 密度 a(x); 第 三 
步 ， 根 据 式 (12.3) 获得 漂移 函数 A(x) 的 非 参数 估计 。 具 体 过 程 如 下 : 首先 得 到 一 
个 扩散 函数 oa (x) 的 一 个 相合 估计 全 (*) ， 然 后 设计 了 一 个 Q(x) =n a)l) h 
非 参数 估计 g, (x) 。 因 为 式 〈12.3) 可 以 等 价 地 写成 : 


do’ (int 2 T am’ (x) 
u(x) le EONS) ay a(x) 
-于 PTET 


所 以 把 上 式 中 的 o (x) M Q(x) ARE TIA (x) Ag. (2) RA, B 
R w(x) 的 一 个 非 参数 估计 量 上 (*)。 这 些 估 计量 的 式 子 如 下 : 








z » nk( Ža A) Xu +1) 4, -Xa r 

a (x) = So ae = 
N, 

10(%) Kaa | 
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-> ee eo 





ax) = [9S + 2(z)qg.(z)] 


在 一 定 的 正规 性 条 件 下 ，Jiang 和 Knight (1997) 证 明了 非 参 数 估计 量 9 (x) 
Al (x) 的 相合 性 。 (x) 的 方差 的 一 个 相合 估计 为 : 


Vi’ (x) ] - G(x) 





Âl) 的 方差 可 用 8 方法 或 是 自助 法 得 到 。 


12.4.3 ” 非 参 数 估计 方法 一 一 结合 中 国 短期 利率 的 实证 讨论 


本 节 用 于 分 析 的 短期 利率 数据 是 2003 年 1 月 至 2009 年 12 月 中 国 银行 间 市 场 
一 个 月 期 的 回 购 利率 日 频数 据 ， 时 间 跨 度 6 年 整 ， 共 计 1646 个 交易 日 。 图 12 -2 
画 出 了 日 频 利率 水 平 (r,) 及 日 频 利率 变化 (一 阶 差 分 Ar,) 的 时 间 序 列 。 表 12 - 
1 是 利率 水 平 及 日 频 利 率 变化 的 描述 性 统计 量 。 利 率 水 平 的 峰 度 为 8. 3， 利 率 变化 
的 峰 度 为 66. 25 ， 都 大 于 正 态 分 布 峰 度 3， 因 此 它们 的 分 布 具有 厚 尾 特征 ， 不 太 可 
能 为 正 态 分 布 。 表 12 -2 是 利率 水 平 及 其 变化 的 前 10 阶 自 相 关系 数 估计 值 。 可 以 
看 到 ， 利 率 水 平 的 前 3 阶 自 相关 系数 都 在 0.9 以 上 上， 并且 只 以 缓慢 的 速度 下 降 ， 
这 说 明 利率 是 一 个 具有 很 强 相依 性 的 时 间 序 列 。 
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- 0.06 
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12-2 日 频 利率 水 平 及 日 频 利率 变化 : 中 国 银行 间 市 场 
一 个 月 期 回 购 利 率 (2003 一 2009 年 ) 
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Ae | aw | 最 小 值 
1646 0. 0244 0. E.E 1. 3536 8. 3054 0. 0087 
re 

数据 来 源 : CSMAR 数据 库 (http://www. gtarsc. com/) 。 


一 2 Te 10 Tete 









图 12 -3 是 一 个 月 期 回 购 利率 的 直方 图 ， 其 中 子 图 (a), (b), (c) 和 (d) 
分 别 对 应 10、20、40 、80 个 柱 。 可 以 看 到 ， 随 着 柱 数 目 增加 ， 直 方 图 趋 近 于 一 
密度 函数 。 有 的 教科 书 和 文献 把 核 估计 密度 形象 地 称 为 “连续 的 直方 图 ”， 它 体现 
的 是 柱 数目 趋 于 无 穷 大 时 的 情形 。 


60 
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(c) 





12-3 短期 利率 的 直方 图 


为 展示 扩散 过 程式 (12.1) 漂移 项 的 基本 特征 ， 我 们 先 简单 地 考察 利率 变化 
与 利率 水 平 的 关系 。 图 12 -4 是 利率 变化 对 利率 水 平 的 散 点 图 ， 其 中 横 轴 是 利率 
水 平 rn" _-,， 纵 轴 是 利率 变化 Ar,。 在 图 12 -4 中 ， 低 利率 区 域 的 利率 变化 幅度 大 ， 
且 总 体 呈 正 向 变化 ， 高 利率 区 域 的 利率 变化 幅度 也 较 大 ,但 总 体 呈 负 向 变化 ， 中 
间 区 域 的 利率 变化 幅度 相对 较 小 ， 这 说 明 利 率 的 漂移 项 很 可 能 是 非 线 性 的 。 
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0 0.02 0.04 0.06 0.08 0.1 


12-4 利率 变化 对 利率 水 平 : 中 国 银行 间 市 场 一 个 月 期 回 购 利率 (2003—2009 年 ) 


为 展示 扩散 过 程式 (12.1) 扩散 项 的 基本 特征 ， 我 们 下 面 简单 地 考察 利率 变 
化 的 绝对 值 与 利率 水 平 的 关系 。 图 12 -5 是 利率 变化 的 绝对 值 对 利率 水 平 的 散 点 
图 ， 其 中 横 轴 是 利率 水 平 Cr.) ， 纵 轴 是 利率 变化 的 绝对 值 | Ar | 。 在 图 12 -5 
中 ， 相 对 中 间 利 率 水 平 区 域 ， 低 利率 区 域 和 高 利率 区 域 利率 变化 的 绝对 值 较 大 ， 
并 且 增 长 的 速率 也 在 增加 ， 在 高 利率 区 域 ， 这 一 特征 尤其 明显 ， 这 说 明 利 率 的 扩 
散 项 很 有 可 能 具有 非 线性 特征 。 
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12-5 利率 变化 绝对 值 对 利率 水 平 ;: 中国 银 行 间 市 场 一 个 月 期 回 购 利率 (2003—2009 年 ) 


估计 扩散 模型 式 (12.1)， 我 们 可 以 采用 参数 估计 或 非 参数 估计 。 本 书 前 一 章 
介绍 了 参数 估计 方法 。 在 参数 估计 中 ， 我 们 需要 首先 设 定 漂移 项 与 扩散 项 的 函数 
形式 ， 再 采用 GMM, MLE, AMLE 等 方法 。 因 此 ， 参 数 估计 限制 了 漂移 项 与 扩散 
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项 的 灵活 性 。 前 面 对 中 国 短期 利率 的 分 析 中 我 们 看 到 ， 利 率 模型 的 漂移 项 和 扩散 
项 可 能 具有 非常 灵活 的 函数 形式 ， 运 用 参数 估计 便 有 可 能 错失 利率 的 某 些 动态 特 
征 。 本 章 介 绍 了 扩散 模型 的 两 种 非 参 数 估计 方法 一 一 Stanton 方法 和 Jiang - Knight 
方法 。 由 于 不 需要 首先 设 定 漂移 项 与 扩散 项 的 函数 形式 ， 非 参数 估计 具有 更 大 的 
灵活 性 ， 能 更 精确 地 估计 漂移 项 与 扩散 项 的 函数 形式 。 但 是 ， 非 参数 估计 量 的 有 
效 性 一 般 比 不 上 参数 估计 量 ， 这 是 非 参 数 估计 方法 的 不 足 之 处 。 

在 利率 模型 的 非 参 数 估计 中 ， 还 有 其 他 两 个 问题 需要 考虑 。 首 先是 边界 偏差 
问题 。 我 们 观察 到 的 数据 是 有 边界 的 ， 如 前 面 分析 的 一 个 月 期 回 购 利率 都 在 
[0. 0087 ,0. 0921) 之 间 ; 在 邻近 数据 边界 的 点 ， 核 函数 的 支撑 越过 了 数据 边界 ， 
因此 ， 密 度 函 数 被 低估 从 而 产生 偏差 。 尽 管 某 些 窗 宽 选择 可 以 减轻 边界 偏差 ， 但 
付出 的 代价 是 总 偏差 的 增 大 。Rice (1984) 提出 刀 切 核 估计 量 以 修正 边界 误差 : 
在 邻近 边界 的 点 ， 用 两 个 不 同窗 宽 核 估计 量 的 加 权 和 作为 最 终 的 估计 量 。 第 二 个 
问题 是 数据 相依 性 引起 的 窗 宽 选择 问题 。 这 一 问题 在 时 间 序 列 数据 中 普遍 存在 ， 
如 前 面 分 析 的 回 购 利率 数据 就 具有 较 强 的 自 相 关 性 。 我 们 前 面 介 绍 的 最 优 窗 宽 式 
(12.5) 只 对 iid 正 态 分 布 的 序列 来 说 才 是 最 优 的 ， 对 于 具有 相依 性 的 时 间 序 列 数 
据 来 说 则 不 是 最 优选 择 。 相 依 数据 的 窗 宽 选 择 有 两 种 常用 方法 。 一 是 最 小 二 乘 交 
叉 验 证 (LSCV) ， 具 体 过 程 可 以 参考 Silverman (1986); 另 一 个 方法 是 分 块 交叉 
验证 (BCV) ， 具 体 过 程 可 以 参见 Jiang 和 Knight (1997) 文中 附录 及 给 出 的 参考 
文献 。 


本 全 回顾 





主要 概念 


+H KFR BEREH 条 件 期 望 的 N-W 估 计量 半 参 数 估计 FAR 
数 估 计 RERE 自助 法 最 小 二 乘 交叉 验证 (LSCV) 分 块 交叉 验证 
(BCV) 


ERAR 


1. 对 于 满足 式 (12.1) 的 平稳 扩散 过 程 ， 我 们 有 以 下 漂移 函数 、 扩 散 函 数 和 
边际 密度 之 间 的 关系 式 成 立 : 


x, 





a BO) gu 
i a ao (X,) pl ?| 。 | 
1 d 2 
u(X,) = In(X,) aX? (X,)w(X,) ] 
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wai ia i ase eae i i a i i i ee ee ee 


o (X,) = zh rd 


2. 密度 估计 中 常用 的 核 函 数 有 高 斯 核 、 均 匀 核 与 Epanechnikov 核 。 
3. 在 累积 均 方 误差 (IMSE) RHEL, wR, =, X, 是 iid 的 正 态 分 
布 序列 ， 并 且 使 用 高 斯 核 另 数 情况 下 ， 最 优 窗 宽 有 的 选择 是 : 


h n.r =1. 06T" 


其 中 s 为 数据 的 样本 标准 差 。 

4. 在 一 定 正规 条 件 下 ， 条 件 期 望 的 NW 估计 量 是 相合 的 。 

5. 非 参数 估计 的 优势 在 于 ， 它 给 函数 形式 提供 了 一 个 更 为 精确 的 估计 量 。 但 
是 ， 它 往往 没有 参数 估计 量 有 效 。 

6. 非 参 数 估计 的 一 个 挑战 是 由 缺少 样本 观测 值 带 来 的 边界 人 偏差。 尽管 某 些 窗 
宽 选 择 可 以 减轻 边界 偏差 ， 但 付出 的 代价 是 总 偏差 的 增 大 。Rice (1984) 提出 了 
jackknife 核 来 处 理 边界 偏差 。 

7. 非 参 数 估计 的 另 一 个 挑战 是 相依 数据 的 窗 宽 选 择 ， 现 有 两 种 常用 方法 处 理 
这 一 问题 ， 即 最 小 二 乘 交 又 验证 (LSCV) 和 分 块 交叉 验证 (BCV), 


习 @ 
1. 请 讨论 参数 模型 与 非 参 数 模型 的 主要 区 别 。 
2. 给 定 如 下 平稳 扩散 过 程 : 


dX, =p(X,) dt +o(X,) dW, 


KP w(X,) =K(a-X,),0(X,) =o。 即 上 述 扩散 过 程 是 一 OE. AAU 
际 密 度 、 漂 移 函 数 与 扩散 函数 之 间 的 关系 导出 此 随机 过 程 的 边际 密度 函数 W(X,). 
3. 给 定 如 下 平稳 扩散 过 程 : 


dX, =y(X,) dt +o(X,) dW, 








其 中 儿 (X,) =K(a-X,), ARERR 7 (XX,) = Te, ae 


SE, aS, HAMRER, RGGKRST KERM HAK HEMI H 


扩散 函数 o (XX,) ， 并 解释 它 是 什么 过 程 。 
4. 给 定 以 下 Aït- Sahalia (1996b) 提出 的 短期 利率 模型 : 


dX, =(a_,X;' +a, +a,X, +a,X;) dt + VBo +B,X, +B,X" dW, 
其 中 a., =0.008, a, = -1, a, =50, a, = -725, B, =0.025, B, = -1.8, 
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B, =9, B; =1.5。 

(a) 使 用 欧 拉 离散 法 模拟 以 上 短期 利率 过 程 的 路 径 。 具 体 来 说 ， 设 单位 时 间 
为 1 年 ， 离 散 时 间 间 隔 为 15 分 钟 ， 即 A=1/ (4x6.5x250)。 这 里 我 们 假设 每 年 
250 个 交易 日 ， 每 天 交易 6.5 个 小 时 。 模 拟 一 条 50 年 的 利率 样本 数据 路 径 并 记录 
日 频 利率 ， 即 记录 每 天 最 后 一 个 利率 观测 值 。 

(b) 和 画 出 日 频 利率 的 时 间 序 列 。 

(c) 画 出 利率 的 日 度 变化 。 

(d) 画 出 对 应 利率 水 平 的 利率 日 度 变 化 。 作 为 短期 利率 的 函数 ， 你 观察 到 的 
利率 变化 具有 什么 样 的 特征 ? 

(e) 画 出 对 应 利率 水 平 的 利率 日 度 变化 绝对 值 。 作 为 短期 利率 的 函数 ， 你 观 
察 到 的 利率 变动 幅度 具有 什么 样 的 特征 ? 
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在 第 十 章 我 们 看 到 ， 连 续 时 间 模 型 不 一 定 有 解析 形式 的 转移 密度 。 如 果 没 有 
解析 形式 的 转移 密度 ， 模 型 的 极 大 似 然 估计 便 不 能 直接 进行 。 不 过 ， 在 第 十 章 我 
们 也 注意 到 ， 有 了 时候 模型 会 存在 解析 形式 的 条 件 特征 函数 (CCF)。 第 十 章 表 明 ， 
对 于 许多 模型 ， 尤 其 是 仿 射 模型 ， 求 解 CCF 最 后 简化 成 求解 常 微分 方程 (ODE )。 
这 使 我 们 能 够 在 特征 函数 的 基础 上 提出 各 种 连续 时 间 模 型 的 估计 方法 。 值 得 指出 
的 是 ， 特 征 函 数 和 密度 函数 包含 同样 的 信息 ， 因 此 基于 CCF 的 估计 能 够 达到 与 
MLE 相同 的 有 效 性 。 

本 章 我 们 首先 回顾 特征 函数 的 基础 知识 ， 包 括 其 定义 ， 主 要 性 质 以 及 与 密度 
函数 、 累 积 量 及 和 矩 条 件 之 间 的 关系 。 然 后 ,我们 介绍 适用 于 iid FA AY SK HE E K 
数 (ECF) 估计 ， 它 的 基本 想法 是 将 由 模型 导出 的 特征 函数 (作为 模型 参数 的 函 
数 ) 与 由 数据 计算 得 到 的 实证 特征 函数 相 匹配 。 由 于 是 在 特征 函数 的 离散 点 上 进 
行 匹 配 ， 我 们 还 在 CMM 的 框架 下 进一步 阐述 这 一 方法 。 在 本 章 的 最 后 一 部 分 ， 我 
们 的 重点 是 介绍 对 弱 相 依 平 稳 过 程 的 ECF 估计 。 我 们 介绍 两 种 方法 : 条 件 特征 孙 
数 (CCF) 法 与 联合 特征 函数 (JCF) 法 。 这 些 是 金融 中 的 常用 模型 ， 但 它们 对 模 
型 的 估计 提出 了 更 大 的 挑战 ， 尤 其 是 带 潜 变量 的 模型 ， 如 随机 波动 率 CSV) 模 
型 。 最后， 以 Heston (1993) 随机 波动 率 模型 为 例 ， 我 们 阐述 了 基于 特征 函数 的 
各 种 估计 方法 的 运用 。 


13.1 特征 函数 的 定义 及 基本 性 质 


随机 变量 的 特征 函数 (CF) 是 如 下 定义 的 函数 水 (了 ,uw) ， 其 定义 域 是 实数 


R ， 值 域 是 复数 C : 
y(X,u) = Ele™] = [_eMaF(x) (13.1) 
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其 中 , weR ,i= V -1,F(， ) 是 的 分 布 函 数 。 也 就 是 说 ， 特 征 函数 是 e” 的 期 望 
a 假设 1 成 上 ,是 随机 变量 于 的 m 个 样本 。 实 证 特征 函数 (ECF) y,(u) 是 特征 
PORTA A RAS, B: 
y(u) = ioe 
如 果 随 机 变量 于 具有 密度 函数 所 xz) ， 则 式 (13.1) 也 可 以 写成 : 
Y(X,u) = | efx) ds 


因此 ， 特 征 函 数 就 是 密度 函数 (x) 的 仁 立 叶 变 换 。 如 果 特 征 函数 已 知 ， 密 度 
郴 数 可 以 通过 傅立叶 逆 变 换 求 得 ; 


fx) = 二 | ey Xu) du 


特征 函数 具有 以 下 基本 性 质 : 
性 质 1: 任意 随机 变量 都 存在 特征 函数 ; 这 相对 于 随机 变量 的 矩 生 成 函数 
m(u) =E[e” ] 来 说 是 一 个 优势 ， 因 为 不 是 所 有 的 随机 变量 都 存在 和 矩 生 成 函数 ， 如 


柯 西 分 布 f(x) = 一 
T(1+x ) 


性 质 2: 特征 函数 与 分 布 函数 之 间 存 在 一 一 对 应 的 关系 。 
性 质 3: 如 果 特 征 函 数 已 知 ， 随 机 变量 的 原点 矩 可 以 通过 下 式 求 得 


,XE( 一 oo +0), 


E[ X*] ==" (X,0) (13.2) 


性 质 4: 如 果 随 机 变量 关于 原点 对 称 ， 那 么 其 特征 函数 是 实 值 的 偶 函 数 。 
类 似 地 ， 我 们 可 以 定义 随机 变量 X 的 条 件 特征 函数 (CCF): 


w(X,u;Y) = Ele™ |Y] 
= E e™ f(x | Y)dx 
RTF ay fa] FE X, He, OX, FEAR X, 情形 下 的 CCF 可 以 写成 : 
w(X,,,,.usX,) = Ele | X,] 


ü j E i > E | X,)dX,,, 


HP, f (X,,, dX) 为 时 间 序 列 X, 的 转移 密度 。 
类 似 地 ， 我 们 也 有 从 CCF 到 转移 密度 的 傅立叶 道 变换 : 
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S Xin | X,) = safe Xan uX, )du 


与 特征 函数 有 密切 联系 的 另 一 个 概念 是 累积 量 。 在 第 十 一 章 ， 我们 介绍 了 累 
积 量 的 概念 ， 它 是 通过 特征 函数 来 定义 的 。 首 先 ， 我 们 把 累积 量 生 成 函数 定义 为 
g(u) =In[w (wu))] 


Ria, EM n 阶 累积 量 为 : 


K.=58 a (0) (13.3) 


因此 ， 由 特征 函数 可 以 非常 方便 地 导出 累积 量 。 

【 例 13 -1】 金融 中 常用 分 布 的 特征 函数 。 

我 们 给 出 金融 中 常用 的 三 个 分 布 ， 即 正 态 分 布 、 激 松 分 布 和 复合 正 态 泊 松 分 
布 的 特征 函数 。 

正 态 分 布 人 (jh， o`) 的 特征 函数 为 : 


y(u) = exp| ims - 0" u ‘| 


到 达 强 度 为 A 的 泊 松 分 布 Poisson (A) 的 特征 函数 为 : 
y(u) =exp[A(e -1)] 
以 上 正 态 分 布 和 泊 松 分 布 特征 函数 的 推导 作为 本 章 最 后 的 习题 。 
复合 泊 松 分 布 J = F" X RPX, 服从 iid (je,o ),N 服 从 参数 为 th ih A 
分 布 Poisson (入 ) ， 称 为 复合 正 态 泊 松 分 布 。 根 据 条 件 期 望 的 迭代 性 质 和 澳 松 分 布 
的 矩 生 成 函数 ， 容 易 导 出 其 特征 函数 为 : 


ptu) =expl A (em E 1)] 


13.2 独立 同 分 布 (iid) 情形 的 ECF 估计 


假设 模型 中 需要 估计 的 未 知 参数 向 量 为 8。 首先 考虑 比较 简单 的 情况 ， 即 观察 
到 的 样本 X r E id 的 随机 变量 序列 时 ， 如 何 使 用 特征 函数 估计 9。 我 们 可 以 
将 CF 与 ECF 尽量 匹配 ， 得 到 参数 估计 量 。 也 可 以 先 通 过 特征 函数 导出 矩 条 件 ， 
然后 运用 GMM 得 到 参数 估计 量 。 
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13.2.1 ECF 估计 


通过 匹配 CF 与 ECF， 即 选择 9, 使,(u4) 与 W(X,u;9) 之 间 的 距离 尽 可 能 小 ， 
得 到 估计 量 ， 所 以 ECF 估计 就 是 求解 以 下 最 优化 问题 。 


A 


0 = arg minf _ |y, (u) -y(X,u;0) |° olud 
以 上 最 优化 求解 的 一 阶 条 件 为 : 
[. (Wu ww(X,u;0) )w(u)du = 0 


Hp, w(u) PARE AR. 
Feuerverger 和 McDunnough (1981) 证 明 以 下 函数 是 最 优 权重 函数 ; 


= 元 | ots 39) ， 


其 中 ,f(x;9) 是 随机 变量 的 密度 函数 。 使 用 w" (wu) 得 到 的 估计 量 和 MLE 一 样 有 
效 。 但 是 我 们 现在 考虑 的 是 密度 函数 f(x;0) 没 有 解析 形式 的 情况 ， 因 此 无 法 得 到 
最 优 权重 函数 w" (wu) 。 实 证 研究 中 一 般 使 用 指数 函数 。“ 作为 权重 的 选择 。 

以 上 ECF 估计 方案 中 的 积分 往往 在 离散 的 格 点 进行 计算 。 因 此 ， 实 际 应 用 中 
ECF 估计 有 两 个 挑战 ， 格 点 选择 和 权重 函数 选择 。 格 点 选择 越 粗糙 ，ECF 估计 量 
越 容易 计算 ,但 具有 较 低 的 有 效 性 。 另 一 方面 ， 如 果 格 点 选择 太 精 细 ， 那 么 协 方 
差 矩 阵 会 成 为 奇异 和 矩阵， 从 而 估计 不 可 行 。 因 此 ， 在 实际 应 用 中 不 能 选择 太 过 精 
细 的 格 点 。 


13.2.2 GMM 估计 


ECF 估计 也 可 以 在 GMM 的 框架 下 进行 ， 其 关键 在 于 首先 通过 特征 函数 得 到 不 
小 于 参数 个 数 的 矩 条 件 ， 然 后 选择 9， 使 样本 和 矩 尽 可 能 接近 0。 我 们 令 : 


h(u,X,;0) =e" -y(X,u;0) 
显然 有 : 
E[h(u,X,;0,)] =0,Y,.eR 
Hh, 6 是 真实 的 参数 值 。 函 数 h(， ) 的 值 是 复数 。 一 个 复数 a+bi 等 于 0 的 充 


要 条 件 是 它 的 实 部 a 和 虚 部 b 都 等 于 0。 因 此 ， 选 择 p 个 点 4，…，uw,， 得 到 我 们 
需要 的 2p PHERI: 
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== «> aw ab =e Om be! 68 “gl om i i i os ee Oe i bp i Pe Ss Pb eee OO | M 


g(X,;0) =(Re[h(u,)],~-,Re[A(u,) ] ,Im[A(u,)],-->,Im[A(u,)])™ 
(13.4) 


其 中 ，Re[ . ]MIm[ . ] 分 别 是 一 个 复数 的 实 部 和 虚 部 ,，h[u] =h(u,,X;30), k= 
1,…,p。 由 于 式 (13.4) 给 出 的 矩 条 件 有 连续 多 个 〈 实 际 上 是 不 可 数 的 无 穷 ， 称 
之 为 连续 多 个 ) ， 只 使 用 有 限 多 个 矩 条 件 没 有 充分 利用 特征 函数 提供 的 所 有 信息 ， 
因此 上 述 方法 不 是 有 效 的 。Carrasco 和 Florens (2000) 提出 了 利用 连续 多 个 矩 条 
件 的 GMM 得 到 渐 近 有 效 估 计量 的 方法 。 


13.3 平稳 弱 相 依 情形 的 ECF 估计 


在 第 十 二 章 12. 1 节 我 们 介绍 了 平稳 性 的 概念 ， 下 面 我 们 介绍 时 间 序 列 的 邦 一 
重要 概念 一 一 弱 相 依 性 。 从 直观 上 来 看 ， 当 hh 逐渐 增 大 时 ，X, 与 X,,, 趋 于 独立 ， 
那么 我 们 称 时 间 序 列 蕊 是 弱 相 依 的 。 弱 相依 的 严格 定义 及 其 性 质 请 参阅 Wool- 
dridge (1994). 

当 我 们 观察 到 的 样本 |X| 7 不 是 iid 的 随机 变量 序列 ， 而 是 平稳 弱 相 依 序列 
时 ， 上 一 小 节 介绍 的 方法 不 能 直接 使 用 。 这 是 因为 特征 函数 不 能 描述 相依 性 ， 所 
以 单单 拟 合 特征 函数 与 实证 特征 函数 不 足以 有 效 地 估计 所 有 的 未 知 参数 。 此 时 要 
使 用 条 件 特征 函数 (CCF) 或 联合 特征 函数 (JCF)。 


13.3.1 条 件 特征 函数 方法 


根据 条 件 特征 函数 (CCF) 的 定义 ， 
w(X,,,,u3X,30) =E" | X,] 
显然 有 下 式 成 立 : 
E[ e+" —w(X,,,,u3X,30)) |X,] =0,VueR 
Hh, 6 为 真实 的 参数 向 量 。 由 上 式 ， 下 列 等 式 成 立 : 


E[ e+! -yy(X, ,uk,;0)] =0, VueR (£3: $Y 
Bl | (ew -Y(X uk 0) )e(X,,u)du] =0 (13.6) 
E[ (ei —(X,,, ,u;X,30,) )e(X,,v) J =@:. Vu,veR C13..7') 


Chacko 和 Viceira (2003) 检验 了 随机 波动 率 模型 和 带 跳跃 的 随机 波动 率 模 
型 。 他 们 先 解 出 模型 的 CCF， 包 括 可 观察 变量 和 潜 变 量 ， 通过 积分 得 到 只 包括 可 


265 


金融 计量 学 


观察 变量 的 CCF。 然 后 在 式 (13.5) 的 基础 上 ， 按 照 13. 2. 2 小 节 的 方法 获得 有 限 
多 个 矩 条 件 ， 最 后 运用 GMM 来 估计 和 检验 模型 。 由 于 和 矩 条 件 是 在 复数 域 上 得 到 ， 


他 们 把 这 一 方法 命名 为 复 域 GMM 估计 。 
Singleton (2001) 让 式 (13.6) 对 应 的 样本 值 等 于 0 来 估计 模型 的 参数 


POJE A = Whi ks0) 0K udu =0 C138) 
由 此 得 到 的 估计 量 被 他 命名 为 实证 条 件 特征 函数 (ECCF) 估计 。Singleton 
(2001) 证 明 最 优 权重 函数 为 : 
. ] -iuX 44 dlnf( X,,, | X,) 
p` (X,,u) = 元 | Scie ee 


选择 pg“ (XX,,u) 得 到 的 估计 量 和 ML ii tA, HFA RRS Ew 
数 ， 因 此 在 实际 操作 中 不 可 行 。Singleton (2001) 提出 以 下 方法 来 近似 计算 积分 
A (13.8): 
FETE eje — wr X30)) =0 039) 
通过 引入 一 些 记 号 ， 我 们 可 以 简化 以 上 表达 式 ， 记 : 
Es ( 0)" =(cos(7rX,,,) —Rew(r) = ,cos(prX,,,) — Rew (pr) 
sin(rX,,,) —Imy(7) ,-*+,sin(prX,,,) - Imy (pr7)) 
它 是 一 个 2p xl 向量 。 记 : 
Ppa =(Relo(X,,T)], ,Relp(X,pr)],， -Im[ø(X,,7)],=, -Im[o(X,,pr)]) 
它 是 一 个 Q x2p it, HH QO 是 估计 参数 向 量 的 维度 。 我 们 可 以 把 式 (13.9) 简 
写成 : 
= l D Pneu (0) e ae ee 


MEM pel, HA (13.10) 得 到 的 参数 估计 量 都 是 相合 的 。 并 且 Singleton 
(2001) 显示 ， 当 gq 一 % ，7 一 0， 并 且 权重 函数 少 (“，) 为 他 给 出 的 一 个 可 计算 的 最 
优 权重 函数 o 时 ， 即 : 

P SOTER T (13.11) 


其 中 ， 


ge, 141 (A) 
00 i 
SP SELLE T E | X,] ;是 一 个 2p x2p 矩阵 


ġ = 是 一 个 2p x 0 矩阵 
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这 一 估计 量 还 是 渐 近 有 效 的 ， 即 达到 克拉 美 一 劳 下 界 。 由 于 B* 和 2 是 
COP W( +) 的 函数 ,而 y(*) 具有 解析 形式 ,所 以 OE 和 2 也 容易 得 到 解析 表达 式 ， 
因此 gp; 在 应 用 中 容易 计算 。 这 避免 了 普通 CMM 估计 中 需要 首先 估计 最 优 权重 


矩阵 的 步骤 。 
Carrasco, Chernov, Florens 和 Ghysels (2007) 通过 式 (13.7) ， 选 择 Q(X,,u) = 


e"…， 构 造 了 一 个 使 用 连续 矩 条 件 的 GMM， 可 以 得 到 渐 近 有 效 的 估计 量 。 
13.3.2 联合 特征 函数 方法 


随机 向 量 X= (X,, ++, X,) 的 特征 函数 称 为 联合 特征 函数 (JCF), HEX 
与 随机 变量 的 特征 函数 类 似 : 
y(nu)=E[e" ] 


其 中 ，ue 民 *。yw(u) 的 定义 域 是 R*， 值 域 仍然 是 C 。 

我 们 按照 以 下 方法 将 样本 1X,|,-, 分 成 数据 段 : 前 p + 1 个 数据 (X,,… 
X,,1) "成 为 首 段 ， 记 为 列 向 量 y,， 往 前 移 一 位 ， 得 到 第 二 个 数据 段 y, = (X,,…， 
X,,2)”， 以 此 类 推 ， 直 到 最 后 一 个 数据 X; DEE, KEAT- paR B 
J j=l T =pl HP y, =(X;,°°,X,,;) o 

相对 应 的 联合 实证 特征 函数 (JECF) 定义 为 : 


yr(u) = ee Pit 
匹配 JECF 与 JCF， 得 到 参数 9 的 估计 量 : 
8 = arg min f+- | | w(u;0) -yr(u) | p(u)du 
以 上 最 优化 问题 的 一 阶 条 件 是 : 
[wase) - ura) )e(u)du = 0 


其 中 ，p(u) 称 为 权重 函数 。 

因此 ，JCF 方法 首先 要 考虑 如 何 选择 p， 即 样本 数据 分 段 的 长 度 。 它 是 由 随机 
HEX, 的 自 相关 性 决定 的 。 对 于 马尔 可 夫 过 程 ， 由 于 针 ,,, 的 分 布 由 前 一 期 的 X, 完 
全 决定 ， 因 此 p=2。 对 于 非 马尔 可 夫 的 其 他 随机 过 程 ，p 的 选择 取决 于 真实 过 程 
的 自 相 关 性 。 

给 定 p， 接 下 来 要 选择 一 个 权重 函数 pg(u) ， 使 估计 量 尽 可 能 有 效 。Feuerverg- 
er (1990) 证 明 ， 选 择 : 
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1 Alnf( x; | x;_15°** ) 
eel a 
可 以 得 到 与 极 大 似 然 估 计 渐 近 相 等 的 估计 量 。 但 这 一 方法 在 实际 操作 中 是 不 可 行 
的 ， 因 为 我 们 不 知道 转移 密度 函数 的 形式 ， 所 以 也 无 从 得 到 w (Cu). 

Jiang 和 Knight (2002) 导出 了 资产 收益 率 的 JCF， 在 此 基础 上 运用 GMM 和 
JCF 两 种 方法 估计 了 模型 的 参数 。 在 JCF 估计 中 ， 他 们 分 别 选 择 p =1,， e, 5, A 
重 函 数 多 元 正 态 分 布 的 密度 函数 : 


p (a) = e "dy, 


l Liles 
= | Ea 
并 选择 o, 以 获得 尽 可 能 有 效 的 估计 。 

535+, Jiang 和 Knight (2010) 使 用 Edgeworth 展开 马尔 可 夫 过 程 的 对 数 转 移 
密度 以 获得 最 优 权重 函数 的 一 个 近似 表达 式 ， 从 而 获得 相合 估计 量 。 此 近似 表达 
式 由 累积 量 组 成 ， 因 此 对 某 些 累积 量 容 易 计 算 的 分 布 来 说 ， 这 种 方法 比较 简便 。 


13.3.3 带 潜 变 量 模型 的 估计 


在 金融 学 中 ， 资 产 收益 率 模 型 经 常 包 含 潜 变量 ， 又 称 为 不 可 观测 变量 。 例 如 ， 
在 随机 波动 率 模型 中 ， 资 产 收 益 率 的 随机 波动 率 就 是 不 可 直接 观测 的 。 因 此 ， 模 
型 的 估计 必须 处 理 不 可 观测 的 潜 变量 ， 常 用 的 方法 有 使 用 潜 变量 的 近似 变量 ， 或 
者 在 似 然 函 数 中 积分 去 掉 潜 变量 等 。 由 于 似 然 函数 中 的 高 维 积分 通常 难以 简化 成 
一 维 (或 低 维 ) 积分 ， 数 值 积 分 往往 需要 将 连续 时 间 模 型 离散 化 后 模拟 样本 路 径 ， 
因此 需要 很 大 的 计算 量 。 

下 面 我 们 以 Heston 随机 波动 率 模型 为 例 , 来 阐述 处 理 潜 变量 的 各 种 方法 。 
Heston 随机 波动 率 模型 假设 股票 价格 S, 服从 : 


dlnS, = udt + Vi" dW, 
dV, =B(a-V,)dt+oaV,"dW; 
dW dW, =pdt 
其 中 ， 只 表示 瞬时 波动 率 ， 是 一 个 潜 变量 。 由 于 潜 变 量 只 的 存在 ， 这 类 模型 的 佑 


计 是 个 难题 。 记 对 数 价 格 为 ns,。 在 第 十 章 ， 我 们 导出 了 对 数 收益 率 AlnS,,, = 
InS,,. —InS, 的 CCF ， 


us ( AlnS, ,, ,u,T;lnS, A o =E[e sr | InS, i 
$ =exp| C(u,r) +D(u,r) V, | 


其 中 ，C(u,r) 和 D(u,r) 的 表达 式 见 第 十 章 10.2.1 Wo WC AlnS,,, ,u,751nS,,V,) 5 
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股价 无 关 ， 只 依赖 V, 和 参数 向 量 9= (4,B,a,o)”"， 因 此 我 们 把 它 记 成 风 (AlnS,,,， 
u;V,;9) 。 由 于 CCF 中 存在 潜 变 量 V,， 因 此 不 能 直接 运用 前 面 介绍 的 CCF 估计 方 
法 。 以 下 介绍 两 种 基于 CCF 的 处 理 方法 ，Singleton (2001) 提出 的 SMM - ECF 法 
和 Jiang 和 Knight (2002) 提出 的 GMM 和 联合 特征 函数 (JCF) 法 。 


Singleton (2001) BY SMM -ECF 法 

Singleton (2001) 提出 的 方法 是 通过 蒙特 卡 罗 积 分 将 CCF 中 的 潜 变 量 积 掉 后 
获得 参数 估计 量 。 此 方法 借用 了 Duffie 和 Singleton (1993) 提出 的 模拟 矩 方 法 
(SMM), SMM 方法 的 主要 思想 是 通过 模拟 的 方法 得 到 模型 的 矩 条 件 ， 然后 将 它们 
与 样本 矩 匹配 ， 从 而 得 到 参数 估计 量 。 模 拟 资产 价格 模型 路 径 的 蒙特 卡 罗 方 法 可 
参阅 Boyle, Broadie 和 Glasserman (1997) 。 


it X= {X,,X,,,°°.X,_,| RA X, SHU (HX, 的 历史 信息 ， 类 似 地 定 
义 对 。 根 据 条 件 期 望 的 迭代 性 质 ， 我 们 有 : 
1X] SEL EL es | XV) | Xi 
=E|E[ e" | X,,V,] | Xi] 
= E[ Wax (u,V,;0) | X,) 
以 上 第 二 个 等 式 由 (XX,，V,)" 的 马尔 可 夫 性 质 而 得 。 根 据 条 件 期 望 的 性 质 ， 
我 们 有 如 下 等 式 成 立 : 


E[ eM h(t) ] = El day (u,V,30)h(X) ] (13. 12) 


其 中 , A(X) WH “IRBA”, LRAWHRARE: 


> eee 


代替 ， 其 中 只 包含 可 观测 的 变量 X, 。 上 式 右边 包 含 潜 变量 V,， 可 通过 以 下 蒙特 卡 
罗 模 拟 来 计算 期 望 值 。 具 体 来 说 ， 模 拟 一 条 长 度 为 了 的 Heston 随机 波动 率 模型 路 


径 , 记 为 (XX,V,)"， 然 后 用 : 
LY orl ¥, 204K) 
代替 式 (13. 12) 右边 的 期 望 值 。 最 后 ， 基 于 这 两 个 替代 项 的 差 : 
ES diet) ES pu, V,;0)h(X!) 


通过 选择 不 同 的 u 和 工具 函数 大 (，)， 最 小 化 Duffie 和 Singleton (1993) 设计 的 
SMM 准则 函数 ， 就 可 以 得 到 一 个 参数 估计 量 ，Singleton (2001) 称 之 为 SMM - 
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Jiang - Knight (2002) 的 GMM 和 联合 特征 函数 (JCF) 法 

Jiang 和 Knight (2002) 导出 了 股票 对 数 收益 率 As,,, 三 ln 5,,, -ln S, 的 联合 特 
IEKA (JCF) 的 解析 形式 ， 在 此 基础 上 运用 GMM 和 JCF 两 种 方法 估计 了 模型 的 
BK 

根据 Jiang 和 Knight (2002), As,, ，…， As, ,, 4) JCF, 


p+ 


y(u, TARL FTS ;As, "Aa ,As ) = E| expti > u,AS, }] 


其 解析 形式 为 : 


In y(u, slps ss, °° »As,,, ) 


p+t +1 
è . 2Ba ae . 
= 2 C laul: u2) = l A Sai i : 
: (l;ul, ,u2, ) 3 n( 1 op by Di u2; )) 


其 中 ， 
ulie SW su =0 
Gl; UU ly ee...) 
k=1,.…,p 


C(r;u,,u,) = (inp + Bau, )r I (b-h)r -2In(- ac) 


D(T;u,,u,) id. i ed 

T l — ge 
h(u,,u,) = [ +o (ui +2pou,u, + ou; + 2Bu,i) ro 
slum) =F 
b=B-poui-o ui 

由 JCF 可 以 很 容易 地 获得 各 阶 矩 条 件 和 交叉 矩 条 件 ， 计 算 公 式 为 : 


d*y (u, tee spi ;As, goes As, ,1 ) 


k k = 
E[ As,'As,? ; ] = pe As 8 As, 


Jiang 和 Knight (2002) 使 用 了 收益 率 的 前 4 阶 矩 和 收益 率 平方 的 前 5 阶 自 相 
关系 数 作为 CMM 估计 的 矩 条 件 。 

在 JCF 估计 中 ， 他 们 分 别 选择 p =1，…，5， 权 重 函数 为 多 元 正 态 分 布 的 密度 
函数 
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ar i i 2 qp lb i Di i i Di pp Dp i ED we op DP mm a 


并 选择 o, 以 获得 尽 可 能 有 效 的 估计 。 
潜 变 量 模型 的 其 他 估计 方法 还 有 极 大 似 然 估计 ， 如 Bates (2006) 提出 的 潜 变 
量 仿 射 模型 的 极 大 似 然 佑 计 。 


本 章 回顾 


主要 概念 


特征 函数 (CF) 条 件 特 征 函数 (CCF) 傅立叶 变换 傅立叶 逆 变 换 
Riek Me ”实证 特征 函数 (ECF) 估计 法 条件 特征 函数 〈CCF) 估计 法 
联合 特征 函 教 (JCF) 估计 法 HRE 


主要 结果 


1. 有 时 连续 时 间 模 型 尽管 不 存在 解析 形式 的 转移 密度 函数 ,但 是 有 可 能 存在 
解析 形式 的 特征 函数 。 

2. 因为 特征 函数 与 转移 密度 函数 包含 相同 的 信息 ， 所 以 基于 特征 函数 的 估计 
在 理论 上 可 以 达到 和 MLE 同样 的 有 效 性 。 

3. 对 于 iid 样本 天 X,, e, X, 的 ECF 估计 ， 


(pu -y(u;0))w(u)du = 0 
以 下 函数 是 最 优 权重 函数 : 


wx 证 -元 L fanzo ;0) on™ x 


Re, f (x; 9) 是 随机 变量 下 的 密度 函数 。 
4. 对 于 弱 相 依 时 间 序 列 1 X,)7., CCF 估计 ， 


Iz 人 - W(X,,, ,u3X,30) )o(X,,u) du = 0 


RHKRE BRA: 


alnf( X,,, |X 
nf( el d ay 


s on A- —iuX isl 
Q (X,,u) ie | 00 t+l 


5. ECF 估计 法 在 实际 应 用 中 涉及 两 个 挑战 ， 即 离散 格 点 的 选择 和 最 优 权重 撼 
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阵 的 选择 。 

6. Singleton (2001) 估计 潜 变 量 模 型 的 SMM -CCF 法 的 基本 思想 是 通过 蒙特 
卡 罗 将 CCF 中 的 潜 变 量 通过 积分 去 掉 后 获得 参数 估计 量 。 

7. Jiang 和 Knight (2002) 显示 ， 求 出 潜 变 量 模型 中 资产 收益 率 的 联合 特征 函 
数 后 ， 可 以 使 用 GMM fo JCF 两 种 方法 估计 模型 参数 。 


J @ 


l. (a) 给 定 以 下 正 态 分 布 密度 函数 ， 请 导出 此 分 布 的 均值 、 方 差 、 偏 度 和 
峰 度 。 





( =a) 
-? is 





f(x) = 


27a 


(b) MHEFESPHAAUPREBK, HARE BRS RAE ZA NKA 
导出 均值 、 方 差 、 偏 度 和 峰 度 。 


23,3 


plu) =e"? 
2. (a) 给 定 以 下 泊 松 分 布 的 概率 函数 ,请 导出 此 分 布 的 均值 、 方 差 、 偏 度 和 
峰 度 。 


P(X =k) =e, k=0,1,2,. 
(b) 请 推导 泊 松 分 布 具有 以 下 特征 函数 ， 利 用 特征 函数 与 矩 条 件 之 间 的 关系 
导出 均值 、 方 差 、 偏 度 和 峰 度 。 
(u) =exp[A(e -1) ] 
3. 给 定 如 下 Merton 跳跃 一 扩散 过 程 的 特征 函数 ， 


plu) = exp| 50° (iu)? + iuyT tärni Te a 1)] 


(a) 利用 特征 函数 与 矩 条 件 之 间 的 关系 导出 均值 、 方 差 、 偏 度 和 峰 度 。: 
(b) 请 讨论 偏 度 和 峰 度 与 哪些 参数 有 关 ， 这些 参 数 起 到 什么 样 的 作用 。 
4. 给 定 如 下 短期 利率 的 CIR RA: 


dr, =x(a-r,)dt +o 4/r,dW, 
及 其 条 件 特 征 函 数 : 


~ ART 


2Ka iu iue 
PCr oust.) = exp] - T? In( 1 IETT. 
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人 


其 中 ， 


请 解释 如 何 应 用 本 章 介 绍 的 ECF 法 来 估计 CIR 模型 。 
5. 给 定 如 下 Heston 随机 波动 率 模型 : 
dinS, = dt + ,/V,dW, 
dV, =x(a-V,)dt+oa /V,dW; 
dW,dW;' =pdt 
及 给 定 Y 条 件 下 收益 率 AlnS,,, 三 In 5,,, -ln S, 的 特征 函数 : 
J (AlnS,,.,u;V,) =exp[ C(u,7) +D(u,r)V,] 


其 中 ， 





D(7) =d, =; 
l -ge 


2 | 一 ge” 
C(r) =piur + Kal di7 = hi | 


di ,c,g 具体 的 式 子 见 第 十 章 10.2.1 市 。 


在 以 上 条 件 特征 函数 中 ， 瞬 时 收益 率 方差 V, 不 可 直接 观察 得 到 。 因 此 本 章 介 
绍 的 ECF 法 不 能 直接 用 来 估计 此 随机 波动 率 模 型 。 请 讨论 本 章 介绍 的 处 理 这 一 问 
题 的 几 种 方法 。 
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资产 收益 率 的 波动 率 一 般 认为 是 随机 的 ， 波 动 率 的 估计 在 金融 计量 文献 中 是 
一 个 热门 课题 ， 受 到 广泛 的 关注 。 识 别 或 估计 随机 波动 率 的 难点 在 于 波动 率 是 一 
个 潜藏 变量 ， 即 它 是 不 能 通过 直接 观察 得 到 的 。 以 往 的 文献 大 多 依赖 各 种 模型 来 
估计 资产 收益 率 的 波动 率 。 这 些 模型 包括 (广义 ) 自 回归 条 件 异 方差 (或 简称 
(G) ARCH 族 模 型 ) 、 随 机 波动 率 (SV) 模型 和 金融 业界 经 常 使 用 的 指数 加 权 
(EWMA) 方法 ， 等 等 。 遗 憾 的 是 ， 这 些 模 型 大 多 不 能 生成 合意 的 波动 率 估计 ， 并 
且 它 们 往往 不 能 令 人 满意 地 描述 市 场 上 观察 到 的 金融 时 间 序 列 的 某 些 典型 特征 。 
随 着 越 来 越 多 的 高 频 金 融 数据 的 出 现 ， 并 鉴于 Andersen 和 Bollerslev (1998 ) , 
Andersen, Bollerslev, Diebold 和 Labys (2001), Andersen, Bollerslev, Diebold 和 
Labys (2003) 和 Barndorff - Nielsen 和 Shephard (2004) 等 的 工作 ,已 实现 方差 
(RV) 研究 已 经 在 理论 和 实践 上 取得 了 重大 进展 。 这 些 文献 的 重点 集中 在 为 资产 
收益 率 构 造 不 依赖 模型 的 累积 方差 度量 。 本 章 的 阑 述 将 显示 ， 高 频数 据 的 一 个 优 
势 是 ，RYV 的 计算 非常 简单 直观 ， 它 就 是 细 分 区 间 收 益 率 的 平方 和 。 更 为 重要 的 
de, RV 是 二 次 变 差 (QV) 的 近似 值 ， 并 且 在 一 定 条 件 下 ， 它 是 累积 方差 的 相合 
估计 。 

高 频数 据 的 另 一 优势 是 ， 尽 管 数据 是 在 离散 时 间 观 察 得 到 的 ， 但 是 可 以 用 高 
频数 据 来 检验 价格 过 程 是 否 存 在 跳跃 。 研 究 者 认为 ,价格 的 不 连续 变动 (或 称 
“BRR” ) 是 金融 资产 价格 的 重要 成 分 。 相 对 小 幅度 的 资产 价格 变化 或 通常 所 说 的 
扩散 过 程 ， 跳 路 对 衍生 产品 定价 、 风 险 度 量 与 风险 管理 、 资 产 配 置 等 具有 显著 不 
同 的 含义 。 因 此 ， 识 别 资产 价格 的 跳跃 具有 重要 意义 。 最 近 的 文献 提出 了 很 多 基 
于 高 频数 据 的 跳跃 检验 方法 。 它 们 包括 ，Barndorff - Nielsen 和 Shephard (2006 ) 
的 双响 变 差 检验 ; Lee 和 Mykland (2008) 基于 双 短 变 差 提 出 的 一 种 非 参 数 滚动 
检验 ， 并 以 此 识别 跳跃 发 生 的 时 间 ; Jiang 和 Oomen (2008) 基于 “方差 互 换 ” 
的 跳跃 检验 ; 以 及 Aït- Sahalia 和 Jacod (2009) 基于 短 变 差 提 出 的 一 系列 跳跃 
检验 。 
当然 ， 高 频数 据 的 使 用 也 会 面临 一 些 问题 。 市 场 微观 结构 噪声 使 利用 高 频数 
据 计 算 RV 和 检验 跳跃 的 问题 变 得 复杂 。 最 近 ， 有 不 少 文献 开始 关注 市 场 微观 结 
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构 因 素 对 RV 的 影响 ， 如 Ait - Sahalia、Mykland 和 Zhang (2005), Zhang, Mykland 
和 Ait - Sahalia (2005), Bandi 和 Russell (2006) 等 。 同 样 ， 高 频数 据 中 的 市 场 微 
观 结构 噪声 对 跳跃 的 检验 也 会 有 显著 影响 。Jiang 和 Oomen (2008) 考察 了 市 场 
微观 结构 噪声 对 跳跃 检验 的 影响 并 正式 提出 了 修正 市 场 微观 结构 噪声 后 的 跳 荆 
检验 。 

本 章 将 介绍 现 有 文献 对 以 上 问题 的 研究 。 第 一 部 分 我 们 介绍 QV 和 RV 的 概 
念 ， 然 后 是 更 一 般 的 宪 变 差 的 概念 。 这 里 我 们 重点 介绍 基于 高 频数 据 的 RV 度量 。 
第 二 部 分 我 们 将 介绍 基于 高 频数 据 的 各 种 跳跃 检验 。 我 们 还 将 讨论 市 场 微观 结构 
噪声 对 RV 估计 和 跳跃 检验 的 影响 ， 以 及 应 该 如 何 作出 相应 调整 。 


14.1 二 次 变 差 与 已 实现 方差 


资产 价格 的 波动 程度 (或 称 “ 变 动 程度 ”、“ 不 确定 性 ”等 ) 是 描述 资产 收益 
率 性 质 的 重要 变量 ， 它 在 资产 定价 、 资 产 最 优 配置 、 期 权 定价 、 风 险 管理 等 理论 
与 实践 中 起 着 至 关 重 要 的 作用 。 我 们 首先 定义 二 次 变 差 (QV)， 然 后 再 介绍 与 之 
相对 应 的 已 实现 方差 (RV) RV 是 度量 资产 价格 波动 程度 的 最 常用 指标 ， 征 QV 
的 样本 形式 ， 也 是 QV 的 一 个 相合 估计 。 

记 S, 为 某 资产 在 时 刻 te [0,7] 的 价格 。 我 们 考虑 的 对 数 价格 X, = Ins, 跳跃 一 
扩散 过 程 ， 


dX, =p, dt +o, dW, +J, dN,, (14.1) 


其 中 ,上 称 为 瞬时 漂移 项 ，o, 称 为 没有 跳跃 发 生 时 的 眠 时 波动 率 ，W, 是 一 个 标准 
布朗 运动 ，N, 是 一 个 到 达 强 度 有 限 的 泊 松 过 程 ，J, 是 一 个 随机 变量 ， 称 为 资产 收 
益 率 的 跳跃 幅度 。 值 得 指出 的 是 ， 我 们 并 没有 对 上 述 漂移 项 、 随 机 波动 率 以 及 跳 
跃 成 分 设 定 具体 的 函数 形式 。 另 外 ， 上 述 随机 过 程 是 无 套利 条 件 下 资产 价格 过 程 
的 一 般 形式 了 。 

我 们 首先 引入 二 次 变 差 的 定义 。 设 工 =15, 和 ,5 是 时 段 (0, T] 的 一 个 
分 割 ， 记 : 


| TT || =max| CELT | i=1,---,n} 


@ Andersen, Bollerslev, Diebold 和 Labys (2003) 指出 ， 在 条 件 均 值 有 限 和 资产 价格 的 跳跃 不 可 预测 
条 件 下 ， 去 均值 的 资产 收益 率 过 程 是 一 个 局 部 鞭 。 另 外 ， 此 局 部 著 可 以 分 解 成 两 个 标准 正 交 部 分 : 连续 局 部 
PAGE RIG AR. EH] AT BM Jacod 和 Shiryaey (2003)。 本 书 第 九 章 9.3 WHO MIA RMX, Eke 
-个 漂移 项 等 于 0 MMU. HFBRESHESWKCHMHKCAR, RNKERTA MPR EX. 对 
局 部 缺 定义 及 其 性 质感 兴趣 的 读者 请 参阅 Jacod 和 Shiryaev (2003) 或 Karatzas 和 Shreve (1991) - 
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是 整个 分 割 中 最 大 的 小 区 间 长 度 。 截 至 时 间 T, X, 的 二 次 变 差 (QV) 定义 为 : 
[一 


以 上 极限 的 意义 是 几乎 必然 (a. s. ) 收敛 ， 即 在 除 一 个 零 测 集 外 的 所 有 o 上 收 
敛 。 概 率 论 中 各 种 形式 的 收敛 请 参阅 Williams (1991)。 为 简化 记号 ， 我们 把 二 次 
AEH (XX), ELX] 在 W, 与 NV 不 相关 的 假设 条 件 下 ， 半 团 X, 的 二 次 变 差 可 
以 分 解 成 以 下 两 部 分 : 


[X]; = [oa + [Ran (14. 2) 
= [X°]; + [X]; 
我 们 把 L[X J, 和 [XX ]; 分 别称 为 由 的 连续 路 径 部 分 jdi +o dW, 和 跳跃 部 分 


JaN, 贡献 的 二 次 变 差 。 因 为 漂移 项 的 级 数 是 dt， 而 扩散 项 的 级 数 是 Vdi (参阅 本 
BATE, PUEX, 的 二 次 变 差 中 ， 漂 移 项 udt 部 分 的 贡献 可 以 忽略 不 计 。 

为 符号 简单 计 ， 在 本 章 以 下 的 论述 中 我 们 把 [0, T] 分割 成 W 个 相等 的 小 区 
间 ， 每 个 小 区 间 的 长 度 为 6 三 T/AM， 如 图 14 -1 所 示 。 


a 
图 14 -1 相等 小 区 间 的 分 割 
我 们 记 : 
nm 


M 


[Xijy = d LX =X gays] = yr 
如 前 定义 ，Xs =ln Sg, MAr 表示 从 (i-1) 5 时 刻 到 这 时 刻 资 产 的 对 数 收 
益 率 。 我 们 把 [Xj]; 定义 为 已 实现 方差 (RV), ich: 
RV = [Xi |] 


它 的 平方 根 V[Xw]; 定义 为 已 实现 波动 率 。 根 据 二 次 变 差 的 定义 ,我 们 有 : 


m $ 


[Xylr— [xl = [ota + [ Fan, 4M— æ (等 价 于 5 一 0) 


几乎 必然 收敛 可 以 推出 依 概率 收敛 (Williams (1991)), Auk, RV 是 QV 的 
一 个 相合 估计 。 我 们 看 到 ，RYV 是 一 个 不 依赖 于 具体 模型 的 指标 ， 这 一 性 质 在 金融 
的 实际 应 用 中 特别 重要 。 

使 用 收益 率 之 平方 和 来 估计 方差 在 金融 文献 中 并 非 新 的 思想 ，Merton (1980) 
即 指出 ， 固 定时 间 段 收益 率 的 方差 可 以 由 收益 率 之 平方 和 来 估计。 只 要 数据 的 抽 
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样 频 率 足 够 高 ， 这 一 估计 量 可 以 任意 地 精确 。 
以 下 我 们 以 随机 波动 率 (SV) FERRA A, ME RV 的 大 样本 性 质 : 相合 
性 与 渐 近 正 态 性 。 我 们 考虑 的 SV 扩散 模型 为 : 


x5 ig 8 (14. 3) 


Hp, HEW p, 和 扩散 项 o, 可 以 是 随机 的 。 不 失 一 般 性 ， 我 们 令 7 =1。 回 顾 前 
面 的 定义 ，RV 是 收益 率 平方 和 ， 即 RV= Y WA, X (14.3) 可 以 等 价 地 写成 : 


roa) = InS, - InS, = [ad + [ram 
根据 扩散 过 程 的 性 质 ， 单 位 时 间 收 益 率 r [0，1] 的 方差 等 于 : 
IV = [ea 


它 在 金融 文献 中 称 为 累积 方差 (IV)。 比 较 式 (14.2) ， 对 于 路 径 连 续 的 扩散 
过 程 ，IV 等 于 QV。 

Andersen, Bollerslev, Diebold 和 Labys (2003) 证 明 ， 如 果 不 存在 市 场 微 观 结 
HRE, RV 是 IV 的 相合 估计 ， 即 : 


RV-+IV, Ms% 


Barndorff - Nielsen 和 Shephard (2002) 导出 了 RV 的 渐 近 分 布 : 


MAM Ry) SHO0,1) (14: 4) 


/210 


其 中 , 10 = [ea ， 称 为 累积 四 次 方差 (IQ). Bandi 和 Russell (2008) 给 出 了 以 


上 结论 的 一 个 简单 证 明 。 式 (14.4) 中 的 IQ 是 未 知 的 ,一般 用 它 的 相合 估计 替代 
以 作 统 计 推 断 。Barndorff - Nielsen 和 Shephard (2002) 证 明 ， 如 果 不 存 在 市 场 微 
观 结构 噪声 ，IQ 的 一 个 相合 估计 是 : 


RQ = r 
它 称 为 已 实现 四 次 方差 (RQ). Barndorff - Nielsen 和 Shephard (2002) 还 
证 明 : 
d 
YM (Ry-W) (0,1) (14.5) 
a 3 RO 
Barndorff — Nielsen 和 Shephard (2001) 的 研究 表明 , 式 (14.5) 中 统计 量 的 
有 限 样本 性 质 不 是 很 好 ， 他 们 提出 以 下 统计 量 进行 修正 : 
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VM (InRV nr) >A (0,1) 
2 RQ 
3 RV 
下 面 我 们 用 一 个 蒙特 卡 罗 模 拟 试 验 来 展示 不 同 抽样 频率 的 RV 与 IV 的 关系 。 
我 们 的 试验 对 象 是 以 下 SV 模型 ， 其 中 对 数 波 动 率 InV, 服从 一 个 OU 过程: 


dinS, = (u - zV )dt + ./V,dW, 


dinV, =«(a-InV,)dt+adW, 
dW dW; =pdt 


我 们 代入 模型 的 参数 值 为 : 人 = 0.0314, k = 0.0136, a = - 0.8382, o = 
0.1145, p= -0.5755， 它 们 取 自 Andersen, Benzoni 和 Lund (2002) 对 S&P500 HK 
票 指数 的 估计 值 。 

我 们 模拟 100 K, ER 6.5 个 小 时 交易 时 间 的 1 分 钟 资产 收益 率 与 波动 率 数 
据 。 模 拟 步 骤 如 下 : 

第 一 步 : 用 Euler 法 将 模型 离散 化 ， 


1 
InS,,, -lnS,= (u-V,) At + /V, VAZ, (14. 6) 
InV,,, —InV, =x(a-InV,)At+o /AtZ,, (14.7) 


其 中 Z,,, Zy- MO; 1), Corl ZiZa) = po F At=1/(6.5 x60), 设 定 对 数 波 
动 率 的 初始 值 等 于 其 稳 态 值 ， 即 Inv, =a. 

第 二 步 ; 利用 计算 机 生成 两 个 100 x6.5 x 60 =39000 维 的 标准 正 态 分 布 序列 ， 
iA el, e2, ic: 


Zi =el 


Z2 =pel + y1 ~p'e2 


得 到 两 个 相关 系数 等 于 p 的 标准 正 态 分 布 序 列 。 

第 三 步 : 将 初始 值 、 参 数值 、At 和 随机 生成 的 Z2 代入 递归 式 (14.7)， 得 到 
一 个 39001 维 的 对 数 波动 率 模拟 值 向 量 ， 包 括 初始 值 。 去 掉 最 后 一 个 数据 得 到 一 
个 39000 维 的 对 数 波动 率 模拟 值 向 量 ， 其 指数 函数 值 便 是 波动 率 的 模拟 值 。 将 此 
波动 率 模拟 值 向 量 、 参 数值 、At 和 随机 生成 的 Z1 代入 递归 式 〈14.6) ， 得 到 一 个 
39000 维 的 对 数 收益 率 模拟 值 向 量 。 

第 四 步 : 基于 以 上 39000 维 波动 率 模拟 值 向 量 计算 波动 率 每 天 的 QV， 即 每 天 
6.5 x60 个 波动 率 之 和 乘 以 Ac; 由 39000 维 的 1 分 钟 收益 率 模拟 值 向 量 首先 得 到 基 
于 30 分钟 、15 分 钟 和 5 分 钟 收益 率 ， 然 后 再 根据 这 些 频 率 的 收益 率 分 别 计算 RV , 
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即 收 益 率 之 平方 和 ; 共计 得 到 4 条 100 天 的 时 间 序 列 ， 最 后 把 它们 在 图 上 画 出 来 。 
14 -2 是 我 们 模拟 试验 的 结果 。 从 图 14 -2 中 可 以 看 出 ， 随 着 抽样 频率 的 
aK, RV 与 QV 越 来 越 吻 合 ， 这 形象 地 展示 了 RV 是 QV 的 相合 估计 。 


— 波动 率 的 QV 

一 一 30 分 钟 收益 率 的 RV 

一 -一 :15 分 钟 收益 率 的 RV 
| ew 5 分 钟 收益 率 的 RV 





0 110 2 30 40 SO 60 70 80 90 100 
14-2 SV 模型 的 QV 与 不 同 抽样 频率 的 RV 


14.2 已 实现 需 变 差 、 双 需 变 差 与 多 玫 变 差 


上 一 节 我 们 讨论 了 QV 和 RV 。 在 对 资产 收益 率 性 质 的 研究 中 ， 一些 高 项 变 差 
也 很 重要 。 如 上 一 节 所 述 ，[ XX,]; 同 时 估计 了 的 连续 部 分 和 跳跃 部 分 页 献 的 变 
动 ， 但 有 时 候 需要 指标 能 分 解 连续 部 分 与 跳跃 部 分 贡献 的 变动 ， 尤 其 是 在 资产 价 
格 跳跃 的 检验 中 非常 重要 。 因 此 ， 有 必要 对 以 上 介绍 的 二 次 变 差 和 已 实现 方差 概 
念 进行 推广 。 

首先 ， 我 们 定义 竹 变 差 : 对 应 上 一 节 QV 的 定义 , X, MARZ (PV) 定义 为 : 


[X,X]} = lim 2 [X(t.,) - X(t) ]’ 
其 次 ， 我 们 定义 两 个 记号 : 


T 
A(p)r =Í |o, | "di 


B(p);, = 2, Ld; |? 


金融 计量 学 


与 式 (14.2) 类 似 ， 我 们 把 4(P) 7 和 Bp) FP GH AE AR h HE Be AB AP AR BY FE Ee M 
Bk BR BB 5} TERR AS FE AE 2E o 

为 展开 接 下 来 的 讨论 ， 我 们 首先 介绍 标准 正 态 分 布 的 各 阶 绝 对 值 矩 。 假 设 随 
机 变量 U 服从 标准 正 态 分 布 ， 即 : 


U~N(0,1) 
对 于 任意 的 re(0,% )， 我 们 有 : 


a 


m, 是 标准 正 态 分 布 的 r 阶 绝对 值 矩 ， 在 接 下 来 推导 各 种 变 差 指标 的 渐 近 性 质 时 有 用 。 
CPRMBSE (iN PV,) 定义 为 : 


Lae 


M = 


= 


PY, i 
4 p=2 it, PV RÆ RY， 因此 PV, 是 RV 的 推广 。 
对 于 PY ， 当 一 om 时， 有 以 下 渐 近 性 质 , 证 明 参 见 Ait - Sahalia 和 Jacod 
(2009) 及 文中 给 出 的 参考 文献 : 


p 
l: p>2=>PV, 一 B(p)r 


性 质 2: p=2—>PVy— ol X]p=A(2)_ +B(2), BI RV WHAE: [Xu] 1 XI, 


3: ~ p/2 


性 质 3: p <25 PV, Alp), 其 中 m, 是 标准 正 态 分 布 的 p Br SB AHL 


P 


ia P 
PV,—A(p), 





性 质 4: 大路 径 连 续 一 2 


如 何 直观 地 理解 上 面 的 几 个 渐 近 性 质 呢 ? X, 的 变动 可 以 分 为 两 部 分 : 连续 部 
分 的 贡献 和 跳跃 部 分 的 贡献 。 连 续 部 分 的 贡献 幅度 小 ， 但 是 数目 众多 ， 可 以 说 是 
每 时 每 刻 都 在 积累 ; 跳跃 部 分 的 贡献 幅度 大 ,但 只 在 发 生 跳跃 的 时 候 才 有 ， 数 目 
远 不 及 连续 部 分 的 贡献 。 到 底 哪 一 部 分 占 优势 呢 ? 这 需要 看 数字 p 的 大 小 ， 数字 p 
起 到 放大 或 缩小 变动 幅度 的 作用 。 当 p =2 时 ， 双 方 谁 也 不 占 优势 ， 都 能 体现 各 自 
的 作用 ， 因 此 我 们 有 : 


p 
PV,—[X],=A(2),+B(2), 


当 p >2 时 ,幅度 大 的 跳跃 变动 扩大 的 程度 超过 了 幅度 小 的 连续 部 分 的 变动 ， 
At, KKK, UST: 


p 
PV,—B(p), 
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当 p<2 时 ， 数目 多 的 连续 变动 占 优 势 ， 因此 有 : 


让 -p/2 p 
— PV >A(p); 


pP 


此 外 ,性 质 4 告诉 我 们 ， 当 XX, 路 径 连 续 时 ， 对 于 任意 p >0 都 有 以 上 结论 成 立 。 
LAF RHE AES AEE MS EES, 
BRMAMBSS (ic BPV,, 或 BPV!*) 定义 为 : 





M-i 
BPV, = p3 rik? il! 
iz] 


这 一 概念 首先 由 Barndorff - Nielsen 和 Shephard (2004) 提出 ， 并 证 明了 其 具有 如 
下 良好 的 渐 近 性 质 (Mom ); 


5 —(ptqg)/2 





p T 
BPV, al gi de 4 max(p,q) <2 


特别 地 ， 当 p =g=1 i}, RMA: 
l 


一 BPY > [ode = A(2), (14.8) 
m, 

也 就 是 说 ， 不 论 蕊 的 路 径 是 否 连 续 ，BPV%"" /m 都 是 4(2); 的 相合 估计 。 结 
A PV, 的 渐 近 性 质 2， 我 们 可 以 分 别 得 到 ,连续 部 分 和 跳跃 部 分 贡献 的 QV 的 相 


合 估计 ， 即 : 


l 


2 
m, 


P 
BPV + A(2), = [X°]; 


[Xu]; - pBPVi") + B(2), = [X], = [ Ran, (14.9) 
但 只 使 用 RV 却 不 能 够 如 此 分 解 。 换 句 话 说 ， 通 过 BPV,, RV 可 以 分 解 成 两 
部 分 : BPV /mi? 反映 了 连续 路 径 部 分 产生 的 方差 ，RV 与 BPVY /m 之 差 反应 
了 跳跃 部 分 产生 的 方差 。 
在 实际 应 用 中 ， 为 保证 方差 的 非 负 性 ， 跳 跃 部 分 方差 的 估计 通常 使 用 


max (0,RV -BPVW"" | 
my 


WUE AE 22 Hy EI OT LAE — JE HE EE EAH 
已 实现 多 寡 变 差 ( 记 为 MPVY,， 或 MPV” =) 定义 为 : 


M-m+l 


MPV, = 之 |r; | Piens — | Pm 
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它 是 已 实现 双 竹 变 差 进一步 的 推广 ， 具 有 相似 的 渐 近 性 质 ， 证 明 参 见 Woerner 
(2006 ) : 


EE Ema p F 
e PV [ grt Padt, 


Pi Pm 


当 max( p, ee Pm) <2 
4p, == =p, =1, HAPS m=4，6， 就 可 以 分 别 得 到 A(4), A A(6), 的 相 


p T 
PV > f oidi = Alja (14. 10) 


] 
Smt 
VA EIE BY a BE Fe E E E E — 2 i RE A EE LE E SV 扩 
散 模型 中 RV 的 渐 近 正 态 性 时 ， 我 们 已 经 看 到 IQ 和 RQ 的 作用 ， 高 阶 变 差 在 后 面 
导出 跳跃 检验 统计 量 的 渐 近 性 质 中 也 非常 有 用 。 





p T 
MPPE > | otdi t- A(6), (14. 11) 


14.3 市 场 微 观 结构 噪声 的 影响 


前 文 提 及 ， 高 频数 据 产生 的 一 个 潜在 问题 是 市 场 微观 结构 噪声 的 影响 。 有 关 
市 场 微观 结构 理论 ， 请 参考 0'Hara (1995) 。 市 场 微观 结构 噪声 由 以 下 几 个 因素 导 
致 ; 第 一 ， 股 票 的 报价 是 最 小 单位 的 整数 倍 ， 因 此 股票 价格 是 离散 的 。 例 如 ， 在 
以 1 美 分 为 最 小 报价 单位 之 前 ，NYSE 股票 报价 的 最 小 单位 是 1/8 美元 。 我 国 上 海 
证 券 交易 所 与 深圳 证 券 交 易 所 股票 报价 的 最 小 单位 是 人 民 币 1 分 。 第 二 ， 由 于 买 
卖 价 差 ， 成 交 价 在 买 价 与 卖 价 水 平 之 间 跳 动 ， 导 致 高 频 收益 率 负 的 自 相关 性 。 第 
三 ,交易 或 订单 不 平衡 对 股票 价格 产生 短暂 的 影响 。 因 此 ， 成 交 价 或 报价 不 时 偏 
离 其 真实 价值 。 总 而 言 之 ， 我 们 观察 到 的 股价 和 收益 率 中 存在 噪声 干扰 。 一 般 来 
说 ， 计 算 收益 率 的 观察 频率 越 高 ， 市 场 微观 结构 噪声 就 越 明显 。 从 下 面 的 讨论 我 
们 将 看 到 ， 这 些 噪声 对 计算 RV 有 很 大 的 影响 。 

不 失 一 般 性 ， 令 7 =1， 表 示 一 个 交易 日 。 由 于 市 场 微观 结构 噪声 的 影响 ， 我 们 


观察 到 的 市 场 价格 S, 是 包括 噪声 的 。 对 数 价 格 苑 ,=ln5, 可 以 分 解 成 两 个 组 成 部 分 : 


Ža = Xa + Nas i=l oM (14.12) 


`: 


上 式 中 ，Xs 是 不 存在 市 场 微观 结构 噪声 时 的 对 数 价格 ， 称 为 有 效 对 数 价 格 ， 
另 一 部 分 7s 是 市 场 微观 结构 带 来 的 影响 ， 称 为 市 场 微观 结构 噪声 。 我 们 这 里 假设 
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ns, 是 均值 为 0、 方 差 有 限 的 随机 变量 ， 并 且 XS ns 相互 独立 。 男 外 ， 我 们 还 假设 
有 效 对 数 价格 成 服从 如 下 路 径 连续 的 随机 波动 率 过 程 : 


dX, =p, dt +0,dW, 


我 人 有 QV 或 I1V[X]，= 「 oidt 。 前 文 提 及 ， 漂 移 项 加 入 与 否 不 影响 我 们 的 结 
沦 。 我 们 把 式 (14.12) 写成 对 数 收益 率 的 形式 ， 


= a) GAT 
=X; (1)8 + Nis — Ni-1)s 


=r, tE; 


其 中 ，ei = -Nu-i 

有 效 对 数 价格 X, 和 市 场 微观 结构 噪声 n, 的 变动 程度 ， 即 [X], 与 Var [na], 
都 是 我 们 感 兴趣 的 统计 量 。 前 者 对 于 资产 定价 和 风险 管理 的 理论 与 实践 至 关 重 要 。 
后 者 能 反映 市 场 的 微观 结构 特征 与 市 场 参与 者 的 行为 ， 在 微观 层次 上 揭示 金融 市 
场 的 运作 机 制 。 因 此 ， 对 它们 的 分 解 非常 重要 。 

本 章 第 一 节 的 内 容 告 诉 我 们 ， 已 实现 方差 [X] 是 [X] 的 相合 估计 。 可 是 
我 们 没有 办 法 观察 到 有 效 的 市 场 价格 Xs， 观察 到 的 是 受 市 场 微观 结构 噪声 影响 的 


X,, weet [E] 不 再 是 [X], 的 相合 估计 。 以 下 我 们 分 两 种 情况 进行 讨论 : 首先 
是 市 场 微观 结构 噪声 mn,(i=1,…,M ) 是 独立 同 分 布 (iid) 的 随机 变量 序列 ， 然 后 
放松 这 一 假设 ， 即 (ii=1,…,M) 是 相关 的 随机 变量 序列 。 我 们 重点 阐述 的 是 第 
一 种 情况 ， 即 独立 同 分 布 的 市 场 微观 结构 噪声 mas。 


14.3.1 iid 的 噪声 结构 


在 这 里 我 们 假设 ms 满足 以 下 三 个 条 件 : 
(a) 7s 是 均值 为 0 的 iid 随机 变量 序列 ; 
(b) ms 与 相互 独立 ; 

(e) €,=5 -Nun ITAR, 

在 以 上 假设 条 件 下 ， 我们 有 : 


5 Bai 


M M 


以 上 结果 告诉 我 们 ， 基 于 超 高 频数 据 计 算 的 RV 实际 上 只 能 刻画 市 场 微观 结 
构 噪 声 。 这 是 因为 ， 当 观察 的 时 间 间 隔 越 来 越 短 时 ， 市 场 微观 结构 因素 产生 的 波 
动 主导 了 整个 价格 的 波动 。Ait - Sahalia、 Mykland 和 Zhang (2005), Bandi 和 Rus- 
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p 
—+Ele,] = 5 Varl na] 








sell (2006) 都 证 明了 类 似 的 结果 。 

那么 如 何 佑 计 我 们 感 兴趣 的 重要 指标 [X], 呢 ? 首先 考虑 的 方法 是 选择 一 个 
最 优 的 抽样 频率 来 估计 [X],。 直 观 上 来 看 ， 抽 样 频率 太 高 ， 市 场 微观 结构 噪声 会 
占 主 导 ， 太 低 则 会 丧失 估计 量 的 有 效 性 。 


最 优 抽样 频率 
Bandi 和 Russell (2006) 构造 的 估计 量 是 通过 选择 一 个 抽样 频率 M， 使 均 方 误 
差 (MSE) 最 小 。 所 谓 的 MSE 即 是 下 式 表示 的 值 : 


Nya 2 CACA) +0(1)) + MB + Mia+y 


其 中 ， 
a=(E[e’])’ 
B=2E[e’] -3(E[e’])’ 
y=4E[e*][X], -E[e*] +20 


忽略 o(1) 项 ， 求 最 小 值 的 一 阶 条 件 为 


- = A(4) +B +2Ma =0 


整理 得 : 
2M a +MB-A(4) =0 
Fa, BMA (4) 是 不 知道 的 ， 所 以 也 就 无 从 求解 使 MSE 最 小 的 M, ik 
运用 一 个 惯用 的 技巧 ， 用 相合 估计 量 代替 未 知 量 来 求解 一 阶 条 件 ， 这 样 得 到 的 M 
就 是 最 优 抽 样 频率 ， 记 为 M" ， 即 : 
1M ”=MH:2Ma+1MB-24(4) =0| 
怎样 获得 a, B 和 4 (4) 的 相合 估计 量 呢 ? 假设 我 们 观察 获得 n 天 交易 的 高 频 


数据 ， 最 高 频数 的 收益 率 记 为 r,;,， 其 中 j=1,…,n 表示 第 j 个 交易 日 ，i 的 含义 不 
变 。Bandi 和 Russell (2006) 使 用 以 下 相合 估计 量 来 获得 最 优 抽样 频率 M" 


n M ~4 

5 ere ee te ee 
We 二 
A(4) T ng 他 Tis 
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Zhang, Mykland 和 Ait - Sahalia (2005) 也 获得 了 以 上 类 似 的 最 优 抽样 频 
wM’, 

上 述 方法 先 确定 最 优 抽样 频率 M 再 估计 有 效 价格 XX, 的 二 次 变 差 ， 放 弃 了 大 
量 数 据 ， 没 有 充分 利用 所 有 数据 提供 的 信息 。 比 如 说 ， 假 设 我 们 观察 到 某 只 股票 
每 秒 的 价格 数据 ， 那 么 一 个 交易 日 共计 得 到 6.5 x 60 x 60 =23400 个 股价 观测 值 。 
如 果 最 优 抽样 频率 是 MH ”=78， 即 每 5 分 钟 抽样 1 次 ， 那么 我 们 只 利用 了 78 个 观 
测 值 。 也 就 是 说 ， 每 300 个 观察 值 只 保留 1 个 ， 抛 弃 了 其 余 的 299 个 。 我 们 没有 
理由 认为 保留 的 1 个 价格 在 统计 意义 上 要 优 于 抛弃 的 其 他 299 个 价格 观测 值 ， 因 
此 大 量 有 用 的 信息 未 能 有 效 利 用 。 从 统计 学 的 观点 来 看 ， 这 不 是 一 个 很 好 的 处 理 
方法 。 现 有 文献 的 改进 方法 有 两 种 : 参数 方法 和 非 参 数 方法 。 参 数 方法 通过 假设 
7 的 分 布 形式 ， 利 用 MLE 来 估计 波动 率 。 在 扩散 项 o, 等 于 一 个 常数 的 条 件 下 ， 
Ait -~ Sahalia 、Mykland 和 Zhang (2005) 假设 噪声 ms 服从 正 态 分 布 ， 从 而 可 以 充分 
利用 所 有 的 数据 ， 通 过 极 大 似 然 估计 得 到 波动 率 的 相合 估计 。 下 面 我 们 重点 阐述 
Zhang, Mykland 和 Ait - Sahalia (2005) 提出 的 非 参 数 方 法 。 


相合 估计 量 

Zhang, Mykland 和 Ait - Sahalia (2005) 首先 基于 两 个 不 同 的 时 间 频 度 分 别 构 
i [X], A Var [n] 的 估计 量 ， 然 后 在 这 两 个 估计 量 的 基础 上 构造 一 个 [Xj] ;的 
相合 估计 量 ， 称 为 双 时 间 频 度 之 已 实现 波动 率 (TSRV) 估计 量 。 他 们 的 方法 充 
分 利用 了 所 有 的 数据 ， 从 而 没有 信息 损失 ， 另 一 优势 是 这 一 方法 是 非 参数 的 ， 不 
依赖 于 具体 的 市 场 微观 结构 噪声 的 分 布 。TSRV 是 在 市 场 微观 结构 噪声 环境 中 有 效 
资产 价格 IV 的 一 个 相合 估计 量 。 

Zhang, Mykland 和 Ait - Sahalia (2005) 证 明 ， 当 存在 市 场 微观 结构 噪声 
nist ， 


人 


[Xess 4 2AME[72] 
—— 


[X]r 
Ca 
要 估计 的 量 噪声 带 来 的 误差 
T 1/2 
+ [men | of de | Z 
Ses My, 
T 


Hik FT AE 
由 离散 化 产生 


总 方差 


其 中 , El . JARWA, [A 表示 利用 所 有 观测 数据 计算 的 RV，2Z ~.f (0， 
1 ) ， 记 号 & 表 示 乘 以 一 个 适当 的 因子 后 依 分布 收 剑 。 上 式 中 我 们 看 到 ， 由 噪声 带 
来 偏差 的 级 数 是 0(M) ， 而 累积 方差 的 级 数 是 0(1) ， 因 此 当 Moo 时 ， 偏 差 项 占 
主导 地 位 。 
TSRYV 估计 量 的 构造 分 以 下 三 个 步骤 ; 
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第 一 步 ， 划 分 子 区 间 ， 获 得 偏差 较 小 的 [X] ,估计 量 。 

取 一 个 适当 的 整数 天， 将 整个 样本 10,5,25,… ,M5| 划分 成 天 个 滚动 的 子 样本 
GY ,大 =1,…,K， 其 中 K 满 足 当 NMN 一 am 时 ，MAK 一 oa 。 例 如 ， 当 6 是 从 第 一 个 
观测 值 开 始 ， 每 隔 5 分 钟 取 1 个 样本 形成 的 子 样本 时 ， 那 么 6 就 是 从 第 二 个 观 
测 值 开始 ， 每 隔 5 分 钟 取 1 个 样本 形成 的 子 样本 ， 以 此 类 推 得 到 其 他 子 样本 。 由 
这 些 子 样本 ,我 们 可 以 得 到 个 带 噪声 价格 的 RV， 记 为 [ 半 ] 中 (k=1,…, K)o H 
于 抽样 的 时 间 间 隔 变 长 ， 它 们 是 比 [X]; ”偏差 更 小 的 [下] ,估计 量 。 

第 二 步 ， 平均 估计 量 。 

将 以 上 得 到 的 天 个 估计 量 平均 ， 得 到 一 个 新 的 估计 量 : 


Bey Bis ait acre 
[A] eed Exe" 
k=l 


这 一 估计 量 用 到 几乎 所 有 的 观测 值 数据 ， 并 且 比 EIE 具有 较 小 的 偏差 。 
平均 的 好 处 是 获得 方差 更 小 的 估计 量 。Zhang、Mykland 和 Ait - Sahalia (2005) 证 
H, 平均 估计 量 (XI? 具有 以 下 渐 近 分 布 ; 


or) (av £ p 
[XPa = [X]r + 2ME[n?| 
w — 


要 估计 的 量 ah FS HP OK KR BE 
ls 
+ [agers sie ota of dt | 
TE D OND 
总 方差 
firth, M=M/K, R(X? (XI 更 好 的 估计 量 ， 但 它 仍然 存在 偏差 
2ME[mw*]。 另 一 方面 ， 由 于 CX)” 可 以 用 来 构造 已 [人 到] 的 相合 估计 : 
Et = 5, = xem 


a A A 
来 调整 偏差 ， 从 而 得 到 [XX] ;的 相合 估计 TSRV. 

第 三 步 ， 调 整 偏差 得 到 相合 估计 TSRYV 。 

调整 偏差 得 到 [X]; 的 相合 估计 TSRV: 


eee = [RI — M g 
> 机 时 间 频 度 快 时 间 频 度 
它 具 有 以 下 的 渐 近 分 布 : 
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T 1/2 
AEE ie +t [BaP+e [ota] 2 
e n C 0 


3 


总 方差 
Zhang, Mykland 和 Ait - Sahalia (2005 ) 还 证 明了 子 样本 系数 天 和 常数 ec 的 最 
优选 择 分 别 为 : 


K* =M” 
7 T j å 
= | ——— dt 
ý (TEA fi ) 


并 给 出 了 e "的 一 个 相合 估计 。 
最 后 ，Zhang、Mykland 和 Ait - Sahalia (2005 ) 还 给 出 了 [X] ”的 一 个 有 限 
样本 修正 : 


-1/3 


Ba, 7! 
[BI pr L tae 


14.3.2 相关 的 噪声 结构 


在 这 里 我 们 假设 ms 满足 以 下 三 个 条 件 : 

(a) ,是 均值 为 0、 平稳、 强 混合 随机 过 程 ， 混 合 系 数 以 指数 速率 衰减 ; 强 
混合 过 程 的 定义 及 其 性 质 请 参见 Hall 和 Heyde (1980); 此 外 ,存在 x >O, 使 
IEL n] <0。 

(b) ns X AHIR o 

(c) € = 一 10-vs 的 方差 有 限 。 

Ait - Sahalia、Mykland 和 Zhang (2011) 将 TSRV 估计 量 推 广 到 相关 噪声 结构 
的 情况 。 这 一 统计 量 的 构造 步骤 如 下 : 首先 定义 基于 间隔 7 个 观察 值 抽样 ， 从 第 
个 观测 值 开 始 的 子 样本 RV: 


~ 


ae] = py (X (48 一 二 


然后 ， 计 算 滞 后 j 项 RV 平均 值 : 


FE _igs Baha els eg  ¥ 3 
T ii Fee T „5: J 一 (i#J)6 iĝ 


最 后 ， 得 到 推广 的 TSRV 估计 量 为 : 
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or} (tsrv 7 M 7 
ti — pee — See 
—— b» 


频 一 一 一 .一 -一 
i po 快 时 间 频 度 


其 中 ，M =M -K+1，M, 的 定义 与 MM 类似 。 这 一 估计 量 是 有 效 资产 价格 IV 的 相 
合 估 计 。 我 们 上 一 小 节 介 绍 的 iid 噪声 结构 下 TSRV Ait HEY J=1, Moo, 
K— o 的 特殊 情况 。 

评注 14.1 已 实现 方差 (RV) 的 理论 本 身 已 经 比较 成 熟 ， 在 实践 中 ，RV 是 
一 个 不 依赖 任何 模型 的 方差 度量 。 但 是 高 黑 变 差 在 金融 中 的 应 用 有 待 进一步 探索 ， 
特别 是 高 频 金 融 数 据 中 对 市 场 微观 结构 噪声 的 处 理 仍 旧 是 一 个 挑战 。 


14.4 跳跃 检验 


回顾 式 (14. 1) ， 我 们 考虑 的 模型 是 对 数 价格 X, 是 一 个 跳跃 一 扩散 过 程 : 
dX, =p, dt+a, dW, + J,dN, 


跳跃 一 扩散 过 程 的 路 径 分 为 两 部 分 : 连续 部 分 ,dt + o,dW,， 它 是 一 个 带 漂移 
项 的 扩散 过 程 ， 路 径 连 续 但 处 处 不 可 导 ; 跳跃 部 分 JaN, 是 一 复合 泊 松 过 程 ， 它 的 
路 径 右 连续 并 且 左 极限 存在 (简称 右 连 左 极 ， 请 参阅 本 书 第 九 章 9.6 节 的 定义 ) 。 
鉴于 资产 价格 的 跳跃 对 衍生 产品 定价 、 风 险 度 量 与 风险 管理 、 资 产 配 置 与 组 合 管 
理 等 理论 与 实践 的 重要 含义 ， 资 产 价格 跳跃 的 检验 非常 重要 。 

HRR X, 的 路 径 是 否 存在 跳跃 ， 我 们 需要 构造 一 些 统计 指标 ， 关 键 在 于 它们 
TE X, 的 路 径 连 续 时 的 表现 要 和 存在 跳跃 时 有 所 不 同 。 然 后 在 此 基础 上 构造 统计 
量 ， 以 便 作 出 统计 推断 。 

不 失 一 般 性 ， 我 们 令 了 =1 。 回 顾 前 面 的 定义 ， 并且 为 简化 记号 ， 我们 记 : 

(1) 已 实现 方差 : RV =[X, 1]; 

(2) 标准 化 已 实现 双 短 变 差 : BPV; =m BPV} " ; 

(3) 连续 部 分 贡献 的 变 差 : A(p) =A(p),; 

(4) 跳 幅 部 分 贡献 的 变 差 : B(p) =B(p),. 
那么 有 : 
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以 下 介绍 三 种 常用 的 跳跃 检验 方法 : DUE, PRAM RAT BAR 
检验 。 


14.4.1 双 窜 变 差 检验 


由 式 (14.9), RV, - BPV; 的 渐 近 性 质 在 X, 连续 时 的 表现 与 存在 跳跃 时 的 表 
RAAE, B: 


0 X, 路 径 连 续 


RV, - BPV; “| i 
[ Jian, X, 存在 跳跃 


因此 ， 可 以 利用 它 来 检验 跳跃 。Barndorff - Nielsen 和 Shephard (2004) 观察 到 
这 一 点 ， 其 后 Barndorff - Nielsen 和 Shephard (2006 ) 正式 构造 了 如 下 三 个 统计 量 
来 检验 X 的 路 径 是 否 存 在 跳跃 ， 零 假设 是 X, 的 路 径 连续 或 不 存在 跳跃 

(1) 差 检验 : 


_vM_ (BPV; _Ry >N (0, 1) 
/cA(4) 
其 中 ， 常数 c=7/4 +7T—-5。 
(2) 对 数 检验 : 
VMA(2) (jnBPy: _InRV,) S(O, 1) 
VcA(4) 
(3) 比率 检验 : 
VMA(2) (BPV; 和 
人 
| RVy : 


在 严格 意义 上 ， 上 述 检验 是 不 可 行 的 ， 因 为 我 们 不 知道 4(2) 和 4(4)。 要 得 
到 可 行 的 检验 只 需要 一 个 简单 的 技巧 ， 把 4(2) 和 4(4) 分 别 用 它们 的 相合 估计 代 
替 即 可 , 式 (14.8) 和 式 (14.10) 分 别 给 出 它们 各 自 的 一 个 相合 估计 : 


A(2) = GBPVI" Aca) =u 
my ôm, 


Lee 和 Mykland (2008) 基于 已 实现 双 适 变 差 (BPV,) 构造 了 一 个 新 的 跳跃 检 
验 。 这 一 检验 基于 以 下 观察 。 假 设 资产 价格 在 某 一 时 刻 i AT RR, TUR 
此 时 资产 收益 率 的 绝对 值 要 比 连续 路 径 时 高 得 多 。 不 过 要 注意 的 是 ， 如 果 这 时 刻 
波动 率 很 高 ， 高 资产 收益 率 在 路 径 连 续 时 也 有 可 能 出 现 。 为 区 分 这 两 种 情况 Lee 
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和 Mykland (2008) 将 收益 率 用 连续 路 径 部 分 的 瞬时 波动 率 wz 将 收益 率 标准 化 ， 
即 采用 收益 率 rs 与 ws 的 比率 来 构造 检验 跳跃 的 统计 量 。cs 是 不 可 观测 的 ， 需 要 用 
它 的 相合 佑 计量 来 代替 。 本 章 第 2 节 我 们 看 到 ， 波 动 率 的 常用 估计 量 RV 在 跳跃 存 
在 时 不 是 相合 估计 量 , 但 男 一 个 方差 的 估计 量 BPV, 对 跳跃 是 稳健 的 ， 即 便 在 跳 
跃 存在 时 也 是 连续 路 径 部 分 IV 的 相合 人 和 估计。 因此， 可 以 使 用 BPV, 来 估计 era。 
Lee 和 Mykland (2008) 采用 一 个 长 度 等 于 KK 的 估计 窗口 以 消除 跳 嫉 对 波动 率 估计 
的 影响 ， 他 们 推荐 的 最 优 窗口 长 度 为 7、16、78、110、156 和 270 分 别 对 应 1 周 、 
1 天 、1 小 时 、30 分 钟 、15 分 钟 和 5 分 钟 数 据 。 最 后 ， 标 准 化 的 收益 率 统计 量 为 : 


Vis 
L(i)= = 


T iş 


其 中 ， 
m 1 i=l 
= 
al or DET 


Lee 和 Mykland (2008) WEH, 在 ((i-1)5,i6] 不 存在 跳跃 的 零 假设 条 件 下 ， 
L(i) 渐 近 服 从 正 态 分 布 。 当 ( (i-1)65, 闪 ] 存 在 跳跃 ， 且 6 一 0 时 ，L(i) 一 w 。 因 
此 ， 如 果 L(i) 的 值 比较 大 ， 便 可 以 拒绝 没有 跳跃 的 零 假设 。 为 构造 检验 统计 量 ， 
Lee 和 Mykland (2008) 还 证 明 ， 当 6-0 AY: 

MaX; A, LE | -C, 
— ._ 
其 中 ， 
C _(2lnMH) _ lnm + In(InM) 
= 全 2c(2lnM) 2 
UA S 
c(2lnM) 


c=m, = V2/7 


上 是 一 个 Gumbel 分 布 ， 它 的 分 布 函数 为 P(E<x) =exp(-e‘), Ay 是 ((i- 
1)6,i6](ie|11,…,M|) 中 没有 跳跃 的 i 组 成 的 集合 。 
Lee 和 Mykland (2008) 基于 以 下 的 想法 而 选择 拒绝 域 。 如 果 观 测 到 的 检验 统 


计量 C(i) 设 有 落 在 最 大 值 的 通常 范围 (比如 说 99% 的 置信 区 间 ) ， 那么 收益 率 就 
不 大 可 能 由 连续 路 径 部 分 生成 。 因 此 ， 如 果 -一 Cx >p* sect gi Cum- 


bel 分 布 的 a 水平 临界 值 ， 即 P(#<B* ) =exp( -e“ ) =a, 我 们 就 拒绝 在 i Al 
不 存在 跳跃 的 零 假设 。 取 a =0.99, 我 们 有 BB” =4. 6001, 
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Lee 和 Mykland (2008) 检验 可 以 检验 在 任 一 时 刻 是 否 存在 跳跃 ， 因 此 它 可 以 
识别 一 天 之 内 发 生 几 次 跳跃 ， 它 还 可 以 识别 跳跃 是 正 是 负 、 估 计 跳 跃 幅度 的 均值 
和 方差 等 ， 这 些 是 它 与 其 他 跳跃 检验 不 同 的 特点 。 


14.4.2 BEEZ 


考察 如 下 一 个 统计 量 : 


FL 1/k8] FL Ask 


] 
PY, = > | Xas -Xiu |” = >, be le 
i=l 


ip, KAF [+] PRESAK. 
给 定 分 区 长 度 5， 如 果 我 们 称 r 是 单 期 收益 率 ， 则 r;” 可 以 说 是 期 收益 率 ， 
那么 PV‘, 是 由 上 左 期 收益 率 构造 的 已 实现 寡 变 差 。 当 P >2 时， 我们 考察 PV 的 渐 近 


性 质 : X 路 径 存在 跳跃 时 ， 由 PV, 的 性 质 1，P 内 一 B(P) ， 与 上 无 关 ; X, 路 径 连 
续 时 ， 由 PV 的 性 质 4，( 外 一 PV 4(p) ， 收 敛 的 极限 与 大 无 关 ， 但 是 PV 前 


P 


面相 乘 的 常数 与 大 有关。 因此， 比率 PV PV, 的 表现 在 X, 连续 与 存在 跳跃 时 有 所 
不 同 ， 即 当 p >2 时 : 


PVy so ee X 路 径 连续 


Ait - Sahalia 和 Jacod (2009) 观察 到 以 上 性 质 ， 构 造 如 下 统计 量 来 检验 跳跃 。 
因为 比率 的 极限 1 与 ie2 都 是 常数 ， 所 以 此 时 的 零 假 设 既 可 以 是 区 路 径 连 续 ， 
也 可 以 是 已 存在 跳跃 ， 由 此 得 到 两 类 统计 量 。 

当 零 假设 为 X, 存在 跳跃 时 : 








1 /PY, 
(5h 


d 
-1) py 


其 中 ， 


D8(k -1)p*D( 2p -2) 
2(PV,)° 


D(p) 是 D(p) = X | X,- X, |" (oi. +a) 的 一 个 估计 值 。 
当 零 假设 为 X, 路 径 连续 时 : 
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ee 


d 
l Pre pa) (0,1) 
APV, 


pe = SM(p,k)A(2p) 
A(p) 
M(p,k) = (71 +k)m,, + k??(k -1)m? -2k?"'m, |) 


P 
m,, = EL |U|*|U + /k-1V|"], 


xe 





其 中 ， 





A(p) = 


M 
p 
pe |X -= X ii-i) | TA cad“ 
p isi 


VLA EAA, U, V 是 相互 独立 并 都 服从 标准 正 态 分 布 A(0,1) 的 随机 变量 ， 常 数 
a>0,we (0,1/2), 


14.4.3 方差 互 换 检验 


根据 式 (14.1)， 因 为 X, =InS,， 所 以 我 们 有 S, =exp(X,). HÉ RAY FSI 
理 可 得 : 


dS,/S, = (m, +307) dt + odW, +(e! -1) dN, (14. 13) 


将 式 (14.1) GX (14.13) 分 别 写成 等 价 的 积分 形式 : 

[ ains, = [md + [ oaw, + [ Jan, 

{ 人 [ww + )d + [ oaw, + [ Ce! - 1)dN, 
以 上 两 式 相 减 即 得 到 : 


[ = ~ [ dins, = [ odt + [ce -J - 1)dN, 


(14.14) 


如 上 所 示 ， 我 们 消去 了 漂移 项 uo MERER, BU J, =0 时 ， 由 上 式 显然 有 : 
1 dS, 1 l 1 
- Í dins, = | zodi 


在 以 上 公式 中 ，d5,/5, 是 瞬时 简单 收益 率 ，dlnS, 是 瞬时 连续 复 利 收益 率 或 称 
为 对 数 收 益 率 。 在 没有 跳跃 存在 时 ， 瞬 时 简单 收益 率 与 瞬时 对 数 收益 率 之 差 累积 
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起 来 就 是 累积 方差 的 一 半 。 在 金融 学 文献 中 ， 这 一 关系 很 早 就 已 经 被 认识 到 ， 并 
且 在 它 的 基础 上 人 们 构造 了 方差 复制 策略 (参见 Neuberger (1994) ) : 即 一 个 所 请 
的 “对 数 合约 ”的 空头 寸 ， 加 上 一 个 连续 调整 的 互 换 合 约 原生 资产 的 多 头寸 。 这 
一 策略 的 收益 /损失 累积 起 来 与 已 实现 方差 成 比例 ， 因 此 可 以 完全 复制 方差 互 换 合 
约 。 但 是 ， 如 果 存 在 跳跃 ， 以 上 复制 策略 失灵 ， 复 制 误差 完全 由 实现 的 跳跃 主导 。 
Jiang 和 Oomen (2008) 在 以 上 观察 的 基础 之 上 提出 一 种 非 参 数 的 跳跃 检验 方法 。 
他 们 把 简单 收益 率 与 对 数 收益 率 之 差 的 累积 量 命 名 为 “方差 互 换 "”， 记 为 SwV， 并 
HES RV 作 比 较 来 检验 资产 价格 的 跳跃 。 因 此 ， 这 一 检验 称 为 “方差 互 换 ” 检 
验 。 以 下 我 们 具体 介绍 这 一 检验 。 
考察 如 下 统计 量 : 


M 

SwV, = 2 (R; -1;) 
i=l 

R, = (Xa = X i-1ys)/ Xu 


其 中 R, 即 简单 收益 率 。 由 式 (14.14) 可 得 : 
suv 20S - dìnS,) = A(2) +2 [ce ~ J, -1)dN, 


结合 式 (14.2), RNA: 
0 X, 路 径 连 续 


Sh BV, 1 a ' 
2| (e" - J, -1)dN, = [ Sian, X, 存在 跳跃 


也 就 是 说 ，SwV - RV 的 渐 近 性 质 在 外, 路 径 连 续 与 存在 跳跃 时 的 表现 有 所 不 同 ， 
因此 可 以 用 来 检验 跳跃 。 

Jiang 和 Oomen (2008) 观察 到 上 述 性 质 ， 构 造 以 下 三 个 检验 统计 量 : 

(1) ŽEK: 


3M 


VmA(6) 


d 
(SwV, - RV,)—=.N (0, 1) 





(2) 对 数 检验 : 
3MA(2) 


,/m,A(6) 
(3) 比率 检验 : 





d 
(InSwV, —-InRV,)—-~4 (0,1) 





3MA(2) (| _ RVy 


./m,A(6) SwV y 


d 
)—>N (0, 1) 


其 中 , 把 4 (2) 和 4 (6) HIAR (14.8) MA (14.11) 给 出 的 相合 估计 量 代 
痊 : 


A(2) = 二 BPY 
l 
1 


2. 6 
ô m, 





A(6) = MPV tt 


便 得 到 了 可 行 的 检验 统计 量 。 
14.4.4 调整 市 场 微 观 结构 噪声 


考虑 到 市 场 微观 结构 噪声 ， 需 要 对 跳跃 检验 统计 量 进行 调整 。 在 本 章 第 三 节 
的 基础 上 ， 我 们 设 定 观 察 到 的 市 场 价格 Xs 由 两 部 分 组 成 


时， 二 次 +n i=1,.…,M 
其 中 ，Xs 是 有 效 对 数 价 格 ，7siidM0,w) 是 市 场 微 观 结构 噪声 。 收 益 率 过 程 写 成 : 
r,=r,+€,, riid M0,V/M) 


其 中 ， Fi =i, > = Nis -nv V/M 是 r; 的 方差 。 
考虑 市 场 微 观 结构 噪声 的 影响 ，Jiang 和 Oomen (2008) 修正 了 方差 互 换 跳 路 


检验 统计 量 
(1) 差 检验 : 
a A(O, 1) 
(2) 对 数 检验 : 
Von (lngwV: -lnRV; JANO, 1) 
(3) 比率 检验 ; 


人 
wal ey NO, 1) 
其 中 ，SwV; 和 RV; 是 用 观察 到 的 市 场 价格 就 ,计算 的 方差 互 换 和 实现 方差， 


Voa =A(2) +2Mo 


Oe EAM F120 AC) + Bw 4(4) + 4(6) 
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为 得 到 可 行 检验 ， 还 需要 估计 以 上 式 子 中 的 w, A(2), 4(4) 和 4(6)。w 的 信 
计 相 对 简单 ， 可 以 证 明 从 : 


1 M-i 
2 _ o a 
w i 


能 得 到 w 的 一 个 相合 估计 。 
4(2)，4(4) 和 4(6) 可 以 用 我 们 前 面 介 绍 的 方法 来 估计 ， 但 是 需要 调整 市 场 
微观 结构 噪声 的 影响 。 对 于 A(2), Jiang 和 Oomen (2008) 的 估计 为 : 


l 


1 Eo Ta (2) 


A(2) 


Hh, A (2) 由 观察 得 到 的 价格 计算 ， 见 式 (14.8); 调整 参数 
i Os: SANT ane Pesala ee 
ORY) SADE A i T 
a ee ee 
y=Ma'/V,A = 
«= [ POOTO VT) - 1) d(x) de 
Hh, o), dC © ) 分 别 为 标准 正 态 分 布 的 分 布 函数 和 密度 函数 。 
在 以 上 公式 中 , 了 可 以 由 本 章 第 3 节 Bandi 和 Russell (2006) 介绍 的 方法 估 
i+, Xt (4), Â (6) 也 可 以 按照 类 似 的 方式 进行 调整 。Jiang 和 Oomen (2008) 


直接 使 用 了 以 上 估计 量 4 (2) 的 平方 和 立方 来 估计 4 (4) 和 4 (6). 

评注 14.2 对 于 资产 价格 跳跃 的 检验 ， 目 前 有 多 种 不 同 的 方法 。 现 有 文献 中 
的 一 些 蒙特 卡 罗 模 拟 结果 表明 ， 不 同 的 跳跃 检验 具有 不 同 的 有 限 样 本 性 质 。 在 实 
证 应 用 中 ， 尽管 数据 相同 ， 不 同 的 检验 方法 会 测定 出 不 同 的 跳跃 ， 因 此 这 些 方法 
的 功效 以 及 在 特定 的 情况 下 具体 运用 哪 一 种 方法 仍 值得 进一步 探讨 。 


本 人 回顾 


主要 概念 


二 次 变 差 (QV) 已 实现 方差 (RV) 需 变 差 (PV) GEMHFRA(PV,) TK 
MRREEZ(BPV,) 已 实现 多 需 变 差 (MPV,) 市 场 微观 结构 噪声 最 优 抽 样 频 率 
双 时 间 频 度 之 已 实现 波动 率 (TSRV ) 估 计量 双 轮 变 差 检验 FRA ”方差 互 换 
检验 


295 


金融 计量 学 


主要 结果 


1. 不 存在 市 场 微观 结构 噪声 时 ，RV 是 QV 的 相合 估计 。 
2. RV 具有 以 下 渐 近 分 布 : 


VM p 
<= T O AD, 1) 

3. BPV 度量 资产 收益 率 连 续 或 扩散 部 分 的 方差 ，RV 则 度量 资产 收益 率 总 方 
差 ， 包 括 连续 或 扩散 部 分 和 间断 或 跳跃 部 分 的 方差 。 因 此 ， 常见 的 一 个 跳跃 方差 
度量 是 max(0,RV -BPV" )。 这 一 表达 式 保 证 了 方差 的 非 负 性 。 

4. EuT REN, ATEARI RV 主要 度量 了 资产 收益 
RARE, AX, AEH IV 需要 使 用 较 长 时 间 频 度 〈 最 优 抽样 频率 ) 的 数据 以 减 
弱 噪声 的 影响 。 为 充分 利用 数据 和 得 到 相合 估计 量 ， 我 们 可 以 使 用 非 参 数 的 TSRV 
估计 量 。 

5， 市 场 微观 结构 噪声 分 iid 结构 和 相关 结构 ， 相 关 结 构 下 的 IV 估计 量 需要 作 
出 相应 调整 。 

6. 鉴于 资产 价格 的 跳跃 对 衍生 产品 定价 、 风 险 度量 与 风险 管理 、 资产 配置 与 
组 合 管理 等 理论 与 实践 的 重要 含义 ， 资 产 价格 跳跃 的 检验 非常 重要 。 常 见 的 非 参 
数 跳跃 检验 有 双规 变 差 检验 、 畸 变 差 检 验 和 方差 互 换 检 验 。 当 考 虑 到 市 场 微观 结 
构 嗓 声 时 ， 以 上 跳跃 检验 统计 量 需要 作出 相应 的 调整 。 


> 


1. 给 定 以 下 带 漂 移 项 的 布朗 运动 : 
dinS, = udt + odW, 


ib, W, 是 一 标准 布朗 运动 。 记 rsyrasy…，rws 为 时 间 间 隔 5=1VXM 的 收益 率 观 测 
2, Wr, =InS, -InS;,_\)50 
(a) E o° 的 MLE 估 计量 是 : 








a Date y 
Ou = Ms 
A > 
其 中 , 几 = Hs ° 
(b) 证 明 随 着 抽样 频率 的 增 大 ， 即 6 一 0 时 ， “的 MLE 估 计量 等 于 RV， 即 
收益 率 之 平方 和 。 
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第 十 四 章 高 频数 据 分 析 


(c) 给 出 (b) 中 结果 的 直观 讨论 。 
2. 给 定 以 下 对 数 随 机 波动 率 模型 : 


] 
dinS, = (u -FV ) dt + /V,dW, 
dinV, =«x(a-InV,)dt +o dW’ 


其 中 ， 资产 收益 率 过 程 与 波动 率 过 程 的 相关 系数 为 0， 即 dW, dW) =0。 假 设 每 天 
有 6.5 小 时 交易 时 间 ， 使 用 Euler 法 模拟 100 天 的 1 分 钟 资 产 收 益 率 与 波动 率 数 
据 。 把 模型 的 参数 值 设 为 Andersen、Benzoni 和 Lund (2002) 对 S&P500 股票 指数 
的 估计 值 ， 即 ; 

p =0.0314, « =0.0136, a= -0. 8382, ø =0. 1145, p= -0. 5755 


操作 步骤 如 下 : 

第 一 步 ; Bik Euer 法 离散 形式 的 模型 ; 

第 二 步 : 利用 计算 机 生成 两 个 100 x6.5 x60 维 的 独立 标准 正 态 分 布 的 模拟 值 
向 量 ; 

第 三 步 : 计算 模拟 波动 率 过 程 每 天 的 QV; 

第 四 步 ， 基于 30 分钟、15 分 钟 和 5 分 钟 的 收益 率 分 别 计算 每 天 的 RV; 

SES: 画 出 100 天 的 QV 和 不 同 频 率 的 RV 并 进行 讨论 。 

3. 给 价格 的 观测 值 加 入 市 场 微观 结构 噪声 后 重复 习题 2， 即 资产 价格 由 下 式 
产生 : 


In, =InS, + 7, 
# + n, Æ ids (0, y’) Ry =0.0005, WR A Hw È Æ xt HK HH WH 0.05%, 
4. 在 对 数 随 机 波动 率 中 的 模型 中 加 入 跳跃 后 重复 习题 2。 我 们 现在 考虑 的 模 
型 是 : 
di ie 3V) dt + /VdWw, + Y,dN, 
dlnV, =x(a -lnV,)dt+odW, 


其 中 ， 泊 松 过 程 N, 的 到 达 强 度 入 等 于 0.25， 跳 跃 幅 度 Y RAREST -0.5% ， 
标准 差 等 于 1% 的 正 态 分 布 ， 其 余 参 数 与 习题 2 相同 。 
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